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BIREYSEL EMEKLILIK YATIRIM FONLARININ SERMAYE PiYASALARINA ETKILERI

OZET

Bu tezin amaci henliz gelismekte olan bireysel emeklilik sistemi ile bu sistemin Grini
ve kurumsal yatirimci niteligi tasiyan emeklilik yatinm fonlarini ve ekonomiye katkilarini
aciklamaktir. Bu amag dogrultusunda, dncelikle bireysel emeklilik sistemi ve emeklilik yatirim
fonlarindan detayh bir sekilde bahsedilecek ardindan 6zellikle bireysel emeklilik fonlarinin
sermaye piyasalarina olan etkileri kapsamli bir sekilde anlatilip analiz edilecektir.

28.03.2001 tarih ve 4632 sayil Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu
ile yurarlige giren Bireysel Emeklilik Sistemi (BES), tamamlayici nitelikte yeni bir sosyal
glvenlik sistemidir. Turkiye’ de kamu sosyal guvenlik sisteminin tamamlayicisi olarak,
gonulld katilima dayali ve belirlenmis katki esasina goére olusturulan Bireysel Emeklilik
Sistemi’'nin uygulamasi 7 Ekim 2003 tarihinde baglamisgtir.

Bireysel emeklilik birikimleri bireysel hesaplarda takip edilmekte ve Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan uygun gérilen bir saklama kurulusunca (Takasbank) saklanmaktadir.
Emeklilik Yatirrm Fonlari Sermaye Piyasasi Kanunu’na tabi Portfdy Yonetim Sirketleri
tarafindan uzman ekiplerce yonetiimektedir. Bireysel emeklilik fonlarinin Hazine Mustesarligi,
Sermaye Piyasasi Kurulu, Emeklilik Gézetim Merkezi, Takasbank, bagimsiz denetim Sirketleri
ve i¢c Denetim organlari araciligiyla etkin gdzetim ve denetim altyapisi olusturulmakta ve katki
payl 6deme, birikim ve emeklilige hak kazanim asamalarinda vergi tesvikleri saglanmaktadir.

2010 yili sonu itibariyle tlkemizde bireysel emeklilik sistemi 11.295.363.063 TL varlik
dizeyine ve 2.188.794 katilimci sayisina ulasmistir. 2010 itibariyle emeklilik yatirim fonlari
konsolide portféy dagihminin %64,36’si kamu borclanma senetlerinden, %09,18'i hisse
senetlerinden, %17,06°'U ters repodan, %0,22'i borsa para piyasasindan, %0,12’i yabanci
menkul kiymetlerden ve % 9,15’i diger yatinm araclarindan olugsmaktadir. Gelismekte olan
ulkelerde oldugu gibi Ulkemizde de bireysel emeklilik sisteminin kuruldugu ilk yillarda
emeklilik fonlarinin kamu sektérinde yatirim yaptigi gérilmastir.

BES, tim dunyada gerek sosyal guvenlik alanindaki sorunlarin ¢éziminde gerekse
finansal piyasalarin gelismesinde énemli katkilar saglayan bir sistem olarak algilanmaktadir.
Dinyadaki uygulamalarina batkimizda BES uzun vadeli tasarruf ve yatirim niteligi nedeniyle
ekonomiye istikrar kazandirmakta, sermaye piyasalarinda yatirrm enstrimanlari ve
turevlerinin gesitlenmesi yoluyla piyasalarin derinlesmesine katki saglamaktadir. Ayrica BES,
tamamlayici niteligi itibariyle sosyal guvenlik ihtiyacinin kargilanmasinda da o6nemli rol
oynamaktadir.



Turkiye'de bireysel emeklilik yatirim fonlarinin uzun vadeli kurumsal yatirimcilar olarak
kisa donemde sagladigi yiuksek getiri ile tercih edilen kamu kagitlarinin, orta ve uzun
donemde getirilerinin azalmasi ile hisse senetlerine olan yatinmlarda artis ilerleyen yillarda
beklenmektedir.

Bireysel emeklilik yatirim fonlarinin ortalama vadelerinin (2010 yilinda 400 gln),
menkul kiymet yatirim fonlariyla (2009 yilinda 98 gun) karsilastirildiginda neredeyse 4 kat
uzunlukta olmasi, sistemin ekonomiye kazandirmakta oldugu uzun vadeli fon akisinin bir
gOstergesidir. Piyasada uzun vadeli fonlarin varligi hem kamu kesiminin hem de 6zel kesimin
sermaye yapisinda degisime katki saglayacaktir. Boylelikle, hem Hazine hem de 6zel kesim
daha uzun vadede borglandikga piyasadaki faiz oraninin volatilitesi azalacak, bireyler ve
isletmeler ekonomik kararlarinda daha uzun vadeli bakis agisiyla hareket edebileceklerdir.

Bireysel emeklilik yatirim fonlari, sermaye piyasalarinda finansal yeniliklerin meydana
gelmesi ve sermaye piyasalarinin modernizasyonu igin 6nemli bir kaynaktir. Bireysel
emeklilik fonlarinin blyUkluglu ve sosyal guvenlik icerisindeki dnemi arttikga, bu fonlar yeni
finansal araglara ihtiya¢g duyacaktir. Bireysel emeklilik fonlarinin sermaye piyasalarina bir
baska katkisi da, menkul kiymetlere sabit bir talep yaratmasi sonucunda piyasa da likidite ve
istikrar saglayarak yatirimcilar icin iglem maliyetlerini dugtrmeleri olacaktir. Kisa vadeli
stratejik amacli alim satim islemleri yerini blylk o6lcide uzun vadede getiri elde etme
amacina yoénelik kurumsal yatirimlara birakacaktir.

ANAHTAR SOZCUKLER: Sosyal Giivenlik, Bireysel Emeklilik Sistemi, Bireysel Emeklilik
Fonlari, Sermaye Piyasasi
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PENSION MUTUAL FUND’S ARE IMPACTS ON CAPITAL MARKET

The aim of the thesis is that, individual pension system which has a unique product,
has been a institutional investor on pension mutual fund and its impact on economy. In
accordance with this purpose, individual pension system, pension mutual fund and their
effects on capital markets has been explained firstly.

With the Law numbered 4632 and dated 1/3/2001, Individual Pension Savings and
Investment System came into force and it is a new social security system. Voluntary
participation and preset contribution fee are basis of the system which is complete the parts
which are missing of Turkish social security system, commenced on October 27,2003.

Accumulations of pension system has pursed in private account and the
accumulations is concealed by Takasbank which is authorized by the Capital Markets Board
of Turkey. Mutual funds are directed by manager who has a Capital Markets Activities
Licensing. Republic of Turkey Prime Ministry Undersecreteriat of Treasury, Capital Markets
Board of Turkey, Takasbank, Pension Monitoring Center, Independent Auditing Corporations
and Internal Audit which are formed the basis of audit and supervisory infrastructure with tax
incentives while paying contribution fee, qualifying for an accumulated funds and a
retirement.

Pension system’s assets value is 11.295.363,063 TL and it has 2.188.794

participants on September 2010. Distribution of portfolio are like that %64.36 of portfolio is
Government Bonds and Treasury Bills , %9.18 of it is equity , %17.06 of it is reverse repos
%0.22 of it is Money market, %0.12 of it is foreign currency securities and %9.15 of it is
other.
In our country, pension mutual funds have been invested the major components of the public
financial assets as developing countries during the first years of publishing pension system.
Pension mutual fund which is a long term institutional investor, has highest return with
government bond and treasury bills in a short term. Treasury bills’ return begins to decrease
in the mid and long term hereby, fund is invested in stocks.

Pension mutual funds provide long term funds flow to economy. Pension mutual
funds maturity term is 400 days in 2010 which indicates that its quadruple than mutual funds
maturity term is 98 days in 2009. Long term funds on market set alteration up in either public
sector capital and private sector capital structure. Consequently, public and private sector get
into debt for a long term, interest rates volatility’s on market will decrease. Enterprises and
individual investors can evaluate their economic decision in a long time.

Pension system is a system which supports to solve the problem of social security
and to improve financial markets. Furthermore, the economy can keep stabile and capital
markets can enlarge with investment tools and diversification of derivatives through by
pension mutual fund features which has a long term saving and investment tool. Pension
system has a significant role is complementary feature to social security’s lacking.
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GiRiS

Turkiye'de sosyal guvenlik sisteminin tamamlayicisi olarak, bireylerin emeklilige
yonelik tasarruflarinin yatirrma yonlendirilmesi ile emeklilik ddneminde ek bir gelir saglanarak
refah diUzeylerinin yikseltimesi, ekonomiye uzun vadeli kaynak vyaratarak istihdamin
arttinilmasi ve ekonomik kalkinmaya katkida bulunmasini teminen, génallt katilima dayal ve
belirlenmis katki payi1 esasina gore olusturulan Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi

Kanunu 7 Ekim 2001 tarihinde yuararluge girmistir.

Bireysel emeklilik fonlarini diger kurumsal yatirimcilardan ayiran en temel nokta,
cesitli yaptirimlar tasiyan bir emeklilik plani ¢ercevesinde fon katilimcilarinin dénemsel olarak
yapacaklari belli tutardaki veya orandaki katkilarin, kisilerin emeklilik déneminden o6nce

cekilememesi veya erken c¢ekislerin vergilendirme yoluyla caydiriimasidir.

2010 yilinda yedinci yilini dolduran bireysel emeklilik sistemi, son dénemde yasanan
ve Ulkemizi de etkileyen kiresel mali krize ragmen yiksek oranli blylmesine devam
etmektedir. Tasarruflarin dneminin arttigi bu dénemde, gonulli katihma dayali bu sistemde
saglanan yuksek oranli biuyime ve sistemde biriken toplam fon tutarinin 12 milyar TL'yi

asmasi biyik énem arz etmektedir.

Bireysel emeklilik sistemine iliskin 2010 yilsonu verileri bir dnceki yilsonu verileri ile
karsilastiginda; toplam fon buyukliginin %19’lik bir artigla 11,5 milyar TL seviyesine
yukseldigini, yillik katki payi artiginin yaklasik %29 oldugunu ve sirketlerin katilimci sayisi
toplaminin %14 artisla 2 milyon 188 bine ulastigi gériimektedir. Ayrica bu dénemde, yeni bir
sirketin daha ruhsat almasiyla birlikte sistemde faaliyet gosteren emeklilik sirketi sayisi 13’e
ulasmistir. Bu sonuglarin, yasanan kuresel krize ve bu nedenle sistemden erken cikiglarda
olusan goreli artisa ragmen saglanmasi dikkat cekicidir. Erken c¢ikislarda 2009 yilinda
yasanan belirgin artisin agirlikli olarak kiresel mali krizle iligkili oldugu ve finansal ihtiyaglar
nedeniyle yapildigi goértlmektedir. Diger taraftan, sistemden emekli olarak gikanlarin sayisi

2010 sonu itibari ile 2.107’ye ulagmistir.

Bireysel emeklilik fonlarinin; yatirnm stratejilerinde uzun vadede yiiksek kazang elde
etme arayisinda olmalari, kaliteli bir risk yonetimi ile profesyonel bir portféy yonetimini
beraberinde getirecektir. Bu durumun uzun vadede makroekonomik agidan ekonomik
blyUmeyi ve ulusal tasarruflari artirici bir etki yaratmasi beklenmektedir. Sili ve ¢esitli OECD
Ulkeleri ile Asya ve diger Latin Amerika Ulkelerinde sosyal guvenlik alaninda yasanan

deneyimler, dogru makroekonomik istikrar politikalarinin uygulanmasi kosulu ile emekililik



fonlarinin sermaye piyasalarinin gelisiminde &énemli bir rol oynayabilecegini ortaya

koymustur.

Bireysel emeklilik fonlari, sermaye piyasalarinda finansal yeniliklerin meydana
gelmesi ve sermaye piyasalarinin modernizasyonu icin 6nemli bir kaynaktir. Bireysel
emeklilik fonlarinin blyUklugu ve sosyal glvenlik icerisindeki dnemi arttikga, bu fonlar yeni
finansal araglara ihtiyag duyacaktir. Emeklilik fonlarinin sermaye piyasalarina bir bagka
katkisi da, menkul kiymetlere sabit bir talep yaratmasi sonucunda piyasa da likidite ve istikrar
saglayarak yatirimcilar igin iglem maliyetlerini dusirmeleri olacaktir. Kisa vadeli stratejik
amach alim satim iglemleri yerini biylk o6lglide uzun vadede getiri elde etme amacina

yonelik kurumsal yatirimlara birakacaktir.

Ulkemizde yurirlige giren géndlliiliik esasina dayali ve sosyal sigortalari tamamlayici
nitelikteki bireysel emeklilik sistemi ¢ercevesinde, bireysel emeklilik sisteminin ana hatlariyla
tanitiimasi ve bireysel emeklilik fonlarinin sermaye piyasasi Uzerinde yapacagi etkilerin

aciklanmaya calisilmasi bu ¢alismanin amacidir.

Calisma dort bélimden olugsmakta olup birinci bélimde Turkiye'de sosyal glvenlik
sistemi ve tarihi gelisimi, isleyis mekanizmasi, yagsanan kaynak sorunlari ve sosyal guvenlik
sisteminde c¢ok ayakli emeklilik yapisina gegcis aciklanmistir. Ayrica Turkiye'de bireysel
emeklilik sistemine gegis sureci ve bireysel emeklilik sisteminin olusturulmasi da boélim

kapsaminda ele alinmaktadir.

Calismanin ikinci bdliminde Bireysel Emeklilik Sistemi’nin amaglari ve temel
Ozellikleri, isleyis yapisi ve emeklilik kosullari, unsurlari, katihmci ve haklari agiklanmaktadir.
Ardindan Turkiye’ de Bireysel Emeklilik Sistemi, amag¢ ve kapsami, uygulama esaslari ve
emeklilik sistemi unsurlarindan Hazine Mustesarligi, Sermaye Piyasasi Kurulu, Takasbank
ve Saklama A.S ve Emeklilik Gézetim Merkezi incelenmistir. Uglincli kisimda TUrkiye'de

Bireysel Emeklilik Sirketleri, mali yapisi, sirketin denetimi ele alinmaktadir.

Uglincli bélimde bireysel emeklilik fonlarinin tanimi ve temel &zellikleri, bireysel
emeklilik fonlarinin gelisimi, bireysel emeklilik yatinm fonu turleri, bireysel emeklilik
sisteminde portféy sinirlamalari, bireysel emeklilik fonlarinin yoénetimi ve denetimi, fon
portfdylindeki varliklarin saklanmasi ve degerlendiriimesi, bireysel emeklilik fonlarinin
vergilendiriimesi incelenmigtir. Dinyada bireysel emeklilik fonlari, emeklilik fonlarinin gelisimi

ve kriz dénemindeki etkileri de bdlim kapsaminda ele alinmaktadir.

Doérdinct boéliumde bireysel emeklilik fonlarinin ekonomik fonksiyonlari, toplam
tasarruf Uzerindeki etkisi, bireysel emeklilik sisteminin ekonomik etkileri ve Turkiye icin
gelinen noktanin degerlendiriimesi yani genis anlamda bireysel emeklilik fonlarinin sermaye

piyasasi Uzerine etlisi incelenmistir. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun yeni dizenlemelerinden

X1



sonra emeklilik sirketlerinin yeni kuracaklari emeklilik fonlarinin 6nemi de c¢alisma

kapsaminda ele alinmaktadir.
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BiRINCi BOLUM

1. TURKIYE’'DE SOSYAL GUVENLIK SiSTEMi VE TARIHSEL GELISiMi

islevi ve etkinligi agisindan tutarl ve siirdiiriilebilir bir sosyal giivenlik sistemi
glclla bir toplumsal dayanigsma ve dolayisiyla glgli bir gelisme potansiyeli yaratacak
en oOnemli unsurlardan birisidir. Kurumsallagsmis bir toplumsal dayanigma, yani
sosyal glvenlik sistemi, gerek geng nesillerden yasli ve muhtag nesillere ve gerekse
yuksek gelir gruplarindan diguk gelir gruplarina buyuk olgekli gelir transferleri

seklinde somutlastigi gortimektedir. (Erol, Yildirim, 2003)

Saglam aktleryal temellere oturtulamamis ve dogru kurgulanmamis bir
sosyal guvenlik sistemi, yapilan transferlerin yanlis alanlara yonlenmesi, isgucu
piyasasinin olumsuz etkilenmesi ve dolayisiyla toplumsal dayanismayi desteklemek
yerine buna zarar vererek sosyal ve ekonomik dengelerin bozulmasi sonucunu

dogurdugu izlenmektedir. (Glzel, 2002)

Turkiye’deki sosyal glvenlik sistemi incelendiginde, sorunun gelismis
Ulkelerde oldugu gibi nifusun yaslanmasi ve hayatta kalma beklentisinin yikselmesi
gibi demografik kékenli olmadigi gorilecektir. Henliz geng bir toplum olmamiza
ragmen, uzun doénemli aktleryal dengelerin yeterince gdzetiimemesi ve kurumsal
yetersizlikler sosyal guvenlik sistemimizin surdirilemez bir duruma gelmesine yol
actigi izlenmektedir. (Ozbek, 2006)

1.1. Sosyal Giivenlik Kavrami ve Tarihsel Geligsimi

Sosyal Guvenlik insanligin eski ve temel bir gereksinmesidir. Bu gereksinme,
yarinindan emin olmak istegidir. Sosyal guivenlik kavrami, 6zde bireyin karsilasacagi
ve yasami igin tehlike olusturan olaylara karsi bir givence arayisinin Granaddar.
Sosyal guvenlik, temel olarak kisilerin istek ve iradeleri diginda meydana gelen ve
onlarin malvarliginda, gelirlerinde ve c¢alisma gicunde kayiplara yol acarak

kendilerinin ve gegindirmekle yukimll olduklan kisilerin yasamlarinin devamini
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glglestiren ya da imkansiz hale getiren tehlikelerin zararlarini telafi ve tanzim

etmeye yénelik dnlemlerden olugur. (TUSIAD, 1997)

Sosyal Guvenlik, herhangi bir sosyal risk yuzunden geliri veya kazanci
azalmig kisilerin, bagkalarinin yardimina gerek kalmaksizin, yasama ve geginme
ihtiyaclarini karsilayan bir sistemler butunudir. Sosyal guvenlik, kisilere, belirli
sosyal risklerin gergeklesmesi sonucunda ortaya ¢ikan muhtelif zararlarin, ilave
maliyetlerin veya gelir kayiplarinin kismi veya bitlnUyle telafisine yonelik ekonomik
glvence sitemidir. Ortaya c¢ikan ek masraflarin veya gelir kaybinin, belli bir zimre
veya toplumun tamami tarafindan kolektif bir bicimde paylasilarak karsilanmasini,
dolayisiyla fertlerin tek tek Ustesinden gelemeyecedi sosyal problemlerin

halledilmesini saglamaya yonelik tedbirlerin btintdur. (Seyyar, 2001)

Sosyal Guvenlik kavrami:
e Sosyal Guvenlik Politikalarini ve

e Sosyal Guvenlik Sistemlerini kapsamaktadir.

Kisaca sosyal guvenlik kavrami, hem bir dlsunceyi, hem de bu duslUnceye

islerlik kazandiran kurumsal yapiyi icermektedir. (Seyyar, 2001)

Sosyal glivenligin temelini,
e (Uretime katiima,
¢ bundan dogan bir gelir ve

e bu gelirin korunmasi olusturmaktir.

Sosyal glvenligin temel bir insan hakki oldugu, devletin de bu hakkin gereklerini
yerine getirmekle goérevli oldugu vurgulanmigtir. Sosyal glvenlik kapsamindaki
sosyal ve ekonomik riskler ve bu risklere karsilik gelen sigorta kollari ILO

sdzlesmesinde asagidaki gibi belirtiimistir: (Peker, 1997)

Yasllik,

Malullik,

Olum,

is kazalari,

Meslek hastaliklari,
Hastalik,

Analik,

N o g b~ DR



8. lIssizlik ve

9. Aile yardimlaridir.

Bu risklerin sonucunda kisinin ¢alisma gucunin kaybi olabilecedi gibi, kazancinin da

kaybi s6z konusu olabilir. (Peker, 1997)

1.2. Sosyal Guvenlik Sisteminin Ana iglevi

Sosyal glvenligin ana islevi, degisik sosyal risklerin yol actigi gelir
kayiplarina (hastalik, issizlik, yashlik) veya gider artiglarina (¢ocuk yetistirmek, kira
masraflari, yol giderleri) karsi telafi edici sosyal yardim ve destekler sunmaktir.
Burada amag, her insana, hayatin tlrli hadiseleri karsisinda, asiri bir muhtagliga
dismeden ve hirriyetinden fedakarlik ettirmeden, insan sahsiyetine yarasir bir hayat
dizeyi saglamaya yonelik

e kamusal sosyal dizenleme,

e sosyal sigorta,

e sosyal yardimlar ve

¢ muhtelif sosyal hizmetler alaninda bir takim dnlemler almaktir.

Dolayisiyla sosyal guvenlik ile toplumdaki her bireyin ekonomik, sosyal,
fizyolojik ve politik risklere kargi korunmasi amaclanmakta ve devletin bu gorevi

yerine getirmesi beklenmektedir. (Dilik, 1991)

1.3. Turk Sosyal Guvenlik Sistemi

Tark Sosyal glvenlik sistemi sigortalar yontemine gére dizenlenmistir. 2007
yilinda ki kanun degisikligine kadar sosyal guvenlik kurumlari ¢aliganlarin mesleki
statlleri ve galigtiklari sektor farkliliklari géz dninde bulundurularak 6rgitlenmistir.
(EKin, Alper, Akgeyik, 1999)

Kamu caligsanlari igin T.C Emekli Sandigi, 6zel sektor calisanlari, tarim
iscileri ve istege bagh sigortalilar igin Sosyal Sigortalar Kurumu(SSK), esnaf,
zanaatkar ciftgi ve diger bagimsiz calisanlar icin Esnaf ve Bagimsiz Calisanlar

Sosyal Sigortalar Kurumu(Bag-Kur) Turk sosyal sisteminin temel pargalarini
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olusturmaktaydi. Bu kurumlarin temel 0Ozelligi yonetim bigimlerinin, sagladiklari
yardimlarin, hizmetlerinin birbirinden farkli olmasidir. Ornegin 2003 yilinda SSK
Kurumu sosyal guvenlik kapsaminda bulunan nidfusun % 51.4 Une hizmet
vermekteydi. Emekli Sandigi, SSK Kurumundan farkh olarak Sosyal ve Guvenlik
Bakanhgina bagh olmayip, Maliye bakanligina bagh idi ve sosyal guvenlik
kapsaminda bulunan nifusun yalnizca %20’sine hizmet vermekteydi. Mali ve idari
bakimdan 6zerk olan Bag-Kur ise, sigortali nifusun %28.7ine hastalik ve yaslilik ve

maluliyet ve 6lUm risklerine karsi givence saglamaktadir. (Tuncay, 2003)

Mevcut kurumlarin birlestirimesine kadar Bag-Kur sigortalilara saglanan
sosyal glvenlik garantisi kapsami ve seviyesi agisindan en geride kalmis kurum idi.
Kurumlar arasinda ki bu ¢ok baslilik ve sigortalilar arasinda ki hizmet esitsizligi bu
kurumlarin tek gati altinda toplanilmasinda en buylk etken olmustur. Bu kurumlarin
disinda bankalar, borsalar, ticaret ve sanayi odalari ve bunlara ait yardimlasma
sandiklar ile ek sosyal guvenlik saglamaya yonelik Amele birligi ve Oyak gibi

yardimlasma sandiklari vardir. (Maliye Bakanhgi, 2005)

Tirk sosyal guvenlik sistemi, finansman yontemi olarak dagitim modelinin
uygulandigi iki ana rejimden olusmaktadir. Dagitim sistemi, her calisan kusagin
kendisinden bir 6nceki kusadi ve toplumun muhtac kesimlerini finanse etmesi
esasina dayanir. Bu yontemde bir yilin gelirleri ile ayni yilin ya da bir sonraki
dénemim giderleri karsilanmakta bdylece belirli dénemdeki giderler arasinda bir
denge kurulmaktadir. (Celikoglu,1994)

Pirimler isciler ve isverenler tarafindan &denir. Dagitim ydnteminde,
gelecekteki giderleri kargilayabilmek amaciyla sistemli olarak énemli dl¢ide bir fon
biriktiriimesi s6z konusu olmasa da beklenmeyen giderleri karsilamak amaciyla
disuk miktarda rezerv ayrilmakta, ancak bunlar artik deger olusturmamaktadir.
Dagitim modeli, para degerinde ki digsmelere karsi giiven verici, sade ve karmasik

hesaplama iglemlerini ortadan kaldiran bir yéntemdir. (Erol, Yildirim, 2003)

Fon birikimi s6z konusu olmadigindan toplanan fonlar hemen isletilebilir.
Hastallk ve analik sigortalari gibi gegisi riskleri karsilayan sigortalar kollari igin
dagitim sistemi uygun dismektedir. Glinimizde yasliik ve sakathk gibi uzun
dénemli sigorta kollari icin de bu yénteme bagvurulmaktadir. Ancak prim 6édeyenlerin
sayisinin ya da prim gelirlerinin azalmasi, gelir gider dengesini bozup yardimlari

tehlikeye distreceginden bu yontem iyi bir ayarlama ve kontrol gerekmektedir.
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Dagitim sistemi, pek ¢ok kolayligi ile tim dinyada genis uygulama alani bulmusgsa
aktlel hesaplara aykiri olan yanlis hesaplanmalar, demografik yapidaki gelismeler
gibi nedenlerle ihtiyaglara tam karsilik verememis ve reform arayislarina hiz

verilmigtir. (Beyazitli, 2002)

1.3.1. Sosyal Glvenlikteki Kriz Nedenleri ve Reformlar

Sosyal glvenlik sistemi, isleyis itibari ile ¢calisandan (aktif olandan) prim alip
emekli olana (pasife) yani ihtiyaci olana prim vermektedir. Zamanla sistemin aktif
pasif dengesi orani bozuldukg¢a, nifus yaslandikca ve emeklilerin sayisi arttikga
sistem krize girmektedir. Zorunlu sigorta sistemi emeklilikte rahat bir yagsam sirmeye

olanak saglayacak bir gelir dlizeyi sunamamaktadir. (Tuncay, 2003)

Baslanmis olan reform sureci dncesi sosyal guvenlik sistemimizin sorunlart;

e Emekli sayisinin galisan sigortali sayisina orani olarak tanimlanan sistem
bagimlilik oraninin yiksekligi,

e Isglclne katihm oraninin distkIGgu ve kayitdisi istihdamin yiiksekligi,

e Prim tahsilat oraninin dusiklGga,

o Prime esas kazang¢ sinirlarinin dasiklagu,

e Erken yasta emeklilik uygulamalari,

e Primi alinmadan yapilan sigorta 6demeleri,

e Borg¢lanma kanunlari,

e Uzayan ortalama omur nedeniyle artan aylik 6demeleri ve saglk yardimlari,

e Prim gelirleri ile denen ayliklar arasindaki iliskinin zayifhgu,

e Odenmeyen primlerin gecikme cezalarina uygulanan aflar,

o Idari ve kurumsal yetersizlikler seklinde 6zetlenebilir.

Yapisal sorunlari nedeniyle énemli boyutlara ulasan SSK, Bag-Kur ve Emekli
Sandigrnin finansman agiklari vergiler ya da Hazine bor¢lanmasi yolu ile finanse
edilmektedir. Boylece kamu kesimi bor¢glanma geregi yikselmekte bu ise daha
yuksek faizlerle borglanmamiz sonucunu getirmektedir. Dolayisiyla, artan faiz

yuklne paralel olarak, gelir dagihmi yoksul kesim aleyhine degismektedir. Ayrica,



bitce icinde hizla artan faiz yukd, gelir dagiliminda en altta bulunan kesime

yeterince yardim yapilmasini engellemektedir. (Tuncay, 2003)

1.3.2. Sosyal Glvenlik Reformu

Ulkemizde saglam aktieryal temellere oturtulamamis ve dogru
kurgulanmamig bir sosyal guvenlik sistemi nedeniyle emeklilik ayliklari ve muhtag
yasllara verilen sosyal yardimlar duguk seviyelerde kalmig, saglik hizmetlerinde
yeterli yayginlik ve kalite saglanamamig, sosyal guvenligin kapsami toplumun
timune yayginlastirilamamistir. Bunlara ek olarak, heniiz geng bir toplum olmamiza
ragmen sistemin hizla bozulan mali dengesinin ekonomik istikrari tehdit eder
boyutlara ulagmasi, Eylil 1999'daki sosyal guvenlik reformun yapilmasini

kaginiimaz hale getirmistir. (Ozyildiz, 2001)

Tdm bu sorunlara ilave olarak, simdiden 6nlem alinmadigi takdirde, Ulke
nifusumuzun hizla yaslanmasi sonucu artacak yash nufus ile birlikte, yakin bir
gelecekte yukarida bahsedilen mali krizin ¢ok daha derinlesmesi kaginiimaz
olacaktir. Bu nedenle, sistemimizin sadece bugun icinde bulundugu sorunlarini
cozmeyi hedefleyen bir reform yeterli degildir. Ozellikle emeklilik programlarinda 40-
50 yilhk bir mali ve demografik dengenin (aktueryal denge) goézetilmesi, henuz gen¢
bir nifusa sahipken emeklilik amaciyla fon birikiminin olugturulmasi ve bu fonlarin
uretken alanlarda kullanilarak yaglilik riskine kargi hazirlikh olunmasi bugin artik bir

zorunluluk haline gelmistir. (Ozyildiz, 2001)

Sosyal guvenlik reformu bir surectir. Reformun ilk asamasinda yapilmasi acil
olan temel parametrelere yonelik énemli degisiklikler yapiimistir. Reformun ikinci
asamasinda ise mevcut sosyal glvenlik kurumlarinin yeniden yapilandirilarak,
hizmet kalitesinin ve etkinligin artirimasina ve kamu emeklilik sistemlerine
tamamlayici nitelikte bireysel emeklilik sistemine iliskin yasal dizenlemeler

yapilmistir. (Ekin ve arkadaslari, 1999)

Kamu ve 0zel emeklilik sistemleri bir bitlin olarak dikkate alindiginda,
kamunun sosyal guvenlik sisteminde yasanan sorunlara ek olarak Glkemizin nifus
yapisindaki degisimin dikkatle irdelenmesi gerekir. OECD llkelerinde 60 yas

Ustiindeki nifusun toplam niifusa orani %20 diizeyindedir. Ulkemizde bu oranin %7
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oldugu dikkate alindiginda OECD (lkelerine gére oldukga geng bir nifusa sahip
oldugumuz gérulmektedir. Ancak, Ulkemizde bu oranin 2030 yilinda %16’ya 2050
yilinda ise %23’e ¢cikmasi beklenmektedir. (Glzel, 2002)

Ulke nifusunun hizla yaslanacak olmasi sonucu artacak yagh nifus ile
birlikte, fazla uzak olmayan bir gelecekte sosyal giivenlik sistemindeki mali krizin
daha da derinlesmesi kaginilmazdir. Bu durum ileriye yonelik 6nlemlerin hemen
alinmasini zorunlu kilmaktadir. Bu nedenle, sosyal guvenlik sisteminin sadece bu
gln icinde bulundugu sorunlari ¢ézmeye hedefleyen bir reformun yeterli olmadigi
aciktir. (Guzel, 2002)

Ozellikle emeklilik programlarinda 40-50 yillik bir mali ve demografik dengenin
(aktleryal dengenin) gézetilmesi gerekliligi, heniz geng bir nifusa sahipken hem
kamu hem de 6zel emeklilik sistemleri araciligi ile fon birikiminin olusturulmasi
zorunluluk haline gelmigtir.

e Kamunun sosyal glvenlik sisteminde islevinin yeniden tanimlanarak aktif
calisanlardan yapilan kesintilerin emeklilere yapilacak édemeleri kargilamasina
dayali dagitim sistemine ilave olarak tamamlayici nitelikte emeklilik
programlarinin da gelistiriimesi gereklidir.

e Diger taraftan, SSK, Bag-Kur ve Emeklilik Sandigi gibi G¢ farkh kurumdan olugan
kamu sosyal guvenlik sisteminin de yeniden yapilandiriimasi kaginilmazdir. Orta
ve uzun vadede sosyal glvenlik kuruluglarinin talep ettikleri primler ile sunduklari
hizmetlerin esitlenmesi ve standartlarin artiriimasi gereklidir.

e Tek bir kamu sosyal givenlik sistemi ile demografik agidan geng¢ nufus

yapimizdan da istifade ederek kayitli istihdamin artiriimasi, sistemin aktieryal

dengelerinin daha saglikh olusmasina ve sistemin agiklarindan kaynaklanan

bltce yukinin azalmasina neden olacaktir.

e Bu yondeki bir gelismenin basarisi ancak kamu emeklilik sistemlerindeki finansal
dengelerin olusturulmasi ve reformlarin programlandigi sekliyle eksiksiz olarak
uygulanmasi ile mimkdnddr. Bu husus, sosyal glvenlik alanindaki yapisal

reformun basarisinin énemini bir kat daha artirmaktadir.

icinde bulundugu yapisal sorunlar nedeniyle mali yapilari hizla bozulan
sosyal guvenlik kuruluslarimiz 80’li yillarda 6z kaynaklarini tiketerek 1991 yilindan

reformun ilk agamasinin hayata gecirildigi 2000 yilina kadar katlanarak artan sekilde



aclk vermeye baslamiglardir. 1994 yilinda % 1 olan finansman agiklarinin GSMH
icindeki pay1 1999 yilinda %3.7’ ye yukselmigtir. (Erol, Yildirim, 2009)

Sosyal sigorta sistemimizin uzun doénemli aktieryal projeksiyonu 1996
yilinda Hazine Mustesarli§i koordinatérligiinde Uluslararasi Calisma Orgiiti (ILO)
tarafindan gergeklestirilmistir. Bu galismada, mevcut sistemin herhangi bir iyilesme
yapillmadan uzun dénemde mali olarak slrddrilmesinin imkansiz olacagl anilan
Kurulusga hazirlanan aktleryal model yardimiyla ortaya konulmustur. Aktleryal
projeksiyon herhangi bir o6nlem alinmadi§i takdirde sadece emeklilik
programlarimizin finansman agiginin 2050 yilinda GSMH’nin % 14’Gne ulasacagini
goOstermistir. (Erol, Yildirim, 2009)

Uzun dénemli aktueryal dengelerin yeniden tesisini ve kurumsal etkinligi
gelistirmeyi amaglayan kapsamli bir sosyal glvenlik reformu iki asamali bir slre¢

olarak tasarlanmig ve 1999 yilinda hayata gegiriimeye baslanmistir. (Glzel, 2002)

1. Asama

Reform planinin ilk asamasini olusturan ve vyapilmasi acil olan temel
Onlemleri ve sistemimizin temel parametrelerinde 6nemli degisiklikleri iceren 4447
saylli reform yasasi 8 Eylil 1999°da Resmi Gazete’de yayimlanarak yurirlige
girmistir. (Ozyildiz, 2001)

Birinci asama ile kayitdisi istihdamin dnlenmesine yonelik tedbirler getirilmis,
prime esas Ucret tavani ve emekli ayliklarinin hesaplanmasinda édenen primlerin
etkisi artirimig, bdylece daha ¢ok prim &6deyenin daha ¢ok emekli aylidi almasi
olanakli hale getirilmistir. Ayrica yasa ile kademeli olarak emeklilik yasi
yukseltilmigtir. Emeklilik ayliklari ise, diger Ulkelerde oldugu gibi yashlik nedeniyle
isgucu piyasasindan c¢ekilmis insanlara 6denen ve enflasyona endeksli reel alim

glciiniin korundugu bir ddeme haline getirilmistir. (Ozyildiz, 2001)

Bunun yaninda igsizlik Sigortasi sistemi uygulamaya gegirilmistir. Issizlik
Sigortasi ile igsizlik 6deneginin yanisira yeni bir is bulma ve meslek gelistirme,
edindirme ve yetistirme egitiminin veriimesi uygulamasi getirilmistir. Reformun
uygulamaya gectigi ilk alti aydan itibaren SSK ve Bag-Kur’'un finansman yapilarinda

onemli bir iyilesme gdzlenmistir. TUm sistemin gecen yila kadar katlanarak artan ve



1999’da mili gelirin %3.7’sine ulasan aciklari 2000 yilinda milli gelirin %2.6’sina

gerilemistir. (Ozyildiz, 2001)

2. Asama

Orta ve uzun donemli tedbirleri iceren ve bir program dahilinde hayata gegcirilen

reformun ikinci asamasi ile

sosyal sigorta kuruluslarinin etkinlik ve verimliliklerini artirmaya yonelik teknolojik

ve kurumsal yeniden yapilandiriimalari,

o yaslihga yonelik tasarruflari artiracak bireysel emeklilik sisteminin kurulmasi,

o saglik hizmetlerinde kaynaklarin daha verimli kullanimina yénelik yeniden
yapillanma

o ve kapsamli bir sosyal yardim sisteminin kurulmasi hedeflenmektedir. (Ozyildiz,

2001)

1.3.3. Sosyal Giivenlik Kurumlari

Sosyal sigorta sistemi ¢ temel kurum tarafindan yuritiimektedir. Bu
kurumlar T.C Emekli Sandigi (ES), Sosyal Sigortalar Kurumu (SSK) ve Esnaf
Sanatkarlar ve Diger Bagimsiz Caliganlar icin Sosyal Sigortalar Kurumu'dur (BAG-
KUR). Bu U¢ kurumun vyansira mesleki sosyal guvenlik kurumlari olarak
adlandirilabilecek gesitli sandiklar ve Kigilerin gonulli katilimina dayali 6zel hayat
sigortalari da faaliyetlerini yuritmektedir. Ancak, bu tir kuruluglarin sosyal glivenlik

sistemi i¢indeki paylari oldukga sinirli oldugu izlenmektedir. (Peker, 1997)

Aktif, pasif ve bagimhlar ile birlikte toplam 58,5 milyon sigortali nifusumuzun
e %61'i SSK,
e  %28’i Bag-Kur ve
e  %11’i Emekli Sandigi kapsamindadir.

Sosyal guvenlikte reform c¢alismalarinin bir sonucu olarak 16 Mayis 2006
tarihinde kabul edilen 5502 sayili Sosyal Giivenlik Kurumu Kanunu ile BAG-KUR,
SSK ve Emekli Sandigi kurumlarinin devredilmesi ile kurulmus olan, Calisma ve
Sosyal Giivenlik Bakanligrna bagli bir kurumdur. BAG-KUR, SSK ve Emekli Sandigi



kurumlarinca uygulanan sigorta programlari arasinda norm ve standart birliginin
saglanmasi, bu kurumlar arasinda ortak veri tabaninin olusturulmasi ve bunlarin
aktleryal ve mali durumlarinin izlenmesi amaciyla Calisma ve Sosyal Gulvenlik

Bakanh@i biinyesinde semsiye kurulus niteliginde bir kurumdur. (Ozbek, 2006)

Bu kurumun uygulayacadi 5489 sayili “Sosyal Sigortalar ve Genel Saglik
Sigortasi Kanunu” 19.04.2006 TBMM'de kabul edilmistir. Ancak 10. Cumhurbaskani
Sayin A. Necdet Sezer tarafindan yayimlanmasi uygun bulunmayan, 3, 28, 29, 31,
40, 46, 55, 63, 80, 82, gecici 1, gegici 2, gecici 4, gecici 6 ve gecici 9. maddelerinin
bir kez daha goérusulmesi icin, TBMM’ne gonderilmig, yeniden gorusulen ve herhangi
bir degisiklik yapiilmadan aynen kabul edilen 5510 sayili “Sosyal Sigortalar ve Genel
Saglik Sigortasi Kanunu” 16.06.2006 tarih ve 26200 sayii Resmi Gazete'de
yayimlanmistir. 5510 sayili Sosyal Sigortalar ve Genel Saglik Sigortasi Kanunu ile
T.C. Emekli Sandigi, Sosyal Sigortalar Kurumu, Bag-Kur ve Banka ve Ticaret Odasi
sandiklar tarafindan sigortalilara verilen saglik ve sosyal glvenlik haklarindaki
farkhliklar kaldirilarak, tim vatandaslara esit saglik ve sosyal glvenlik hakki

taninmasi amagclanmistir. (Ozbek, 2006)

Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirnm Sistemi Kanunu ile tlkemizde ilk defa
kamu emeklilik programlarini tamamlayici nitelikte bireysel emeklilik programi
hayata gecirilmistir. Bireysel emeklilik sistemi bireylerin yashliklarinda kullanmalari
amaciyla glvenli bir tasarruf yapmalarina olanak saglamayi, bu tasarruflari
yonlendirmeyi, dizenlemeyi, tesvik etmeyi amacglayan goéndllli katilima dayali
sistemdir. Getirilen vergi dizenlemeleri ile katiimcilara ve istege baglh olarak

calisani adina katki yapan igverenlere vergi tesviki saglanmaktadir. (Beyazith, 2002)

1.4. Turkiye'de Bireysel Emeklilik Sistemine Gegis Siireci ve Bireysel Emeklilik

Sisteminin Olusturulmasi

28.03.2001 tarih ve 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi
Kanunu cercevesinde tamamlayici nitelikte yeni bir sistem olan bireysel emeklilik
sisteminin (BES) olusturulmasi, sosyal guvenlik sisteminin yeniden yapilandiriimasi

cercevesinde yeni bir adim olarak degerlendiriimektedir. (Ugur, 2007)

Maas esasli sosyal glvenlik sistemleri agirlikh olarak giderlerin finansmanina
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ya da bagka deyisle gelirin dagitimina éncelik verdiklerinden tasarruf fonksiyonunu
tam anlamiyla yerine getirememektedirler. Bu sistemlerde gelirlerin belirlenmesinde
uygulanan normlar nedeniyle, daha fazla prim 6édeyerek daha fazla gelir elde etmek
isteyen bireylerin talepleri karsilanamamaktadir. Diger yandan, sosyal guvenlik
sistemlerinin aktleryal, yapisal ya da politik nedenlerle karsi karsiya kaldiklari
finansal guglikler de farkli bir arayisi ortaya ¢ikarmaktadir. (Ugur, 2007)

Bu arayiglar sonucunda ortaya ¢ikan bireysel emeklilik sistemleri, bir yandan
kamunun Uzerindeki yikd kismen 6zel kesime aktarirken bir yandan da bireysel
isteklere dnem vererek sosyal glvenlik sistemlerinin sagladigi olanaklarin Uzerine

ek bir gelir saglamay1 amaglamaktadir. (Beyazith, 2002)

Sistem, temel o6zellikleri itibariyle, bireylerin ve katiimak isterlerse
isverenlerinin katki payi 6deyebildigi, katkilarin yatirim fonlarina dayali olarak birey
bazinda takip edildigi, bireylerin birikimlerinin degerlendirilecegi finansal
enstrimanlar arasinda tercih yapabildigi, 6denen katki paylari ile alinacak maaslar
arasinda dogrusal bir iliski bulunan ve birikimlerin emeklilik sirketleri arasinda
aktarilabildigi gonullilik esasina dayali bir yapi getirmektedir. Bu yapi iginde en az
10 yil sureyle katki payr 6deyen katiimcilar 56 yasina ulasmis olmalari kaydiyla
emekli olabileceklerdir. (Celikoglu, 2008)
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IKiNCi BOLUM

2. TURKIYE’DE BIiREYSEL EMEKLILIK SISTEMI

Bireysel Emeklilik Sistemi, sahip olunan kamu sosyal gevenlik sisteminin
bitinleyici olarak bireylerin kazan¢ sagladiklari zamanlarda, dizenli bir sekilde
tasarrufta bulunmalarini saglamak ve ayrica, kazang sagladiklari zamanlardaki refah
dizeylerinin emeklilik ddneminde sirddrebilmeleri igin kurulmus olan bir sistemdir.
(Oztek, Cengel ve Akturan, 2008)

2.1. Bireysel Emeklilik Sisteminin Amaci ve Temel Ozellikleri

Mevcut kamu sosyal glvenlik sisteminin tamamlayicisi olmak Uzere,
bireylerin gelir elde ettikleri ddnemlerde duzenli tasarrufta bulunmalari yoluyla, sahip
olunan refah seviyesinin emeklilik déneminde de devaminin saglanmasini
amaclayan bireysel emeklilik sistemi, gonulli katilima dayal ve katki esasli olarak

dizenlenmistir. ( Sen, Memis, 2001)

Bireysel emeklilik sistemi, devletin sagladigi sosyal glvenligin yaninda,
kisilerin emeklilige yonelik birikimlerini artirmak ve Kigilere emeklilikte duzenli gelir
saglamak amaciyla kurulmus, 6zel sirketlerce yonetilen bir sistemdir. Genellikle
isveren sponsorlugunda gelisen 6zel emeklilik sistemlerinin yani sira, son yillarda
¢alisanlarin  kendi katkilariyla olusturduklari  bireysel emeklilik planlari da
yayginlagsmistir. Kosullari dnceden belirlenmis bir sézlesme gergevesinde, Kigilerin
geleceklerini guvence altina almalari icin, emeklilik planlarini ve tasarruflarini dogru
sekilde dederlendirmelerini amagclayan 6zel emeklilik sistemleri her toplumun kendi

sosyo-ekonomik kosullarina uygun olarak farklilik gostermektedir. (Calikoglu, 2003)

Sistemin 6n plana ¢ikan diger u¢ o6nemli Ozelligi, bireylere farkli yatirnm
secenekleri taniyan esnekligi, bireylerin, yatirimlarinin gelisimi hakkinda strekli ve
aninda bilgilendiriimesini 6ngéren seffaf yapisi ve sure¢ icinde emeklilik sirketi

degistirebilme serbestligidir. (Ergenekon, 2001)
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Sosyal guvenlik reformunun bir pargasi olarak kamu sosyal givenlik sistemini
tamamlayici nitelikte emeklilik programlarinin gelistiriimesine yonelik Bireysel
Emeklilik Tasarruf ve Yatirm Sistemi Kanunu TBMM tarafindan 28 Mart 2001
tarihinde kabul edilmis, 7 Nisan 2001 tarih ve 24366 sayilli Resmi Gazete'de
yayimlanmigtir. Kanun, yayimi tarihinden itibaren 6 ay sonra 7 Ekim 2001 tarihinde
yarurlige girmistir. (Ergenekon, 2001)

Bireysel emeklilik sistemine yonelik vergisel tesvikleri dizenlemek amaciyla
Bazi Vergi Kanunlarinda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun 28 Haziran 2001
Tarihinde TBMM tarafindan kabul edilmis ve 10 Temmuz 2001 tarih ve 24458 Sayili
Resmi Gazete'de yayimlanmis olup bazi hikimleri yayimi tarihinde diger hukimleri
ise 7 Ekim 2001 tarihinde yurirlige girmistir. S6z konusu kanun ile bireysel emeklilik
sisteminde katilim asamasinda katilimcilara ve caliganlari adina katkida bulunan
isverenlere, fonlarin yatirrma yoénlendiriimesi agsamasinda ve birikimlerin toplu para
veya maas seklinde geri alinmasi asamasinda vergi tesvikleri getirilmigtir. (Arpag,
2004)

Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanunu'na tamamlayici nitelikte
asagidaki yonetmelikler ve tebligler ile bir genelge ve bir kanun yayinlanmistir:

(Emeklilik Sirketleri Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Yoénetmelik, md. 23.)

o Bireysel Emeklilik Danisma Kurulunun Calisma Esas ve Usulleri Hakkinda
Yonetmelik (Resmi Gazete yayim tarihi: 31 Ekim 2001)

e Emeklilik Sirketleri Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Yd&netmelik
(Resmi Gazete yayim tarihi: 28 Subat 2002)

o Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmelik (Resmi Gazete yayim tarihi:
28 Subat 2002. Degisiklik: 13 Mayis 2003)

e Bireysel Emeklilik Aracilari Hakkinda Yonetmelik (Resmi Gazete yayim
tarihi: 28 Subat 2002. Degisiklik: 3 Mart 2004, 3 Temmuz 2004, 17 AJustos
2007)

e Emeklilik Yatirrm Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine Iiliskin Esaslar
Hakkinda Y6énetmelik (Resmi Gazete yayim tarihi: 28 Subat 2002)

o Emeklilik Sirketleri Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Teblig (Resmi
Gazete yayim tarihi: 6 Nisan 2002)

o Emeklilik Planlari Hakkinda Teblig (Resmi Gazete yayim tarihi: 13 Mayis
2003)
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o Bireysel Emeklilik Aracihgi Faaliyetinde Bulunacak Kisiler Hakkinda Teblig
(Resmi Gazete yayim tarihi: 13 Mayis 2003. Degisiklik: 29 Mayis 2003 ve 5
Mart 2004)

e Emeklilik Sirketlerindeki Birikimli Hayat Sigortalarindan Bireysel Emeklilik
Sistemine Aktarimlara iliskin Teblig (Resmi Gazete yayim tarihi: 12 Temmuz
2004)

o Bireysel Emeklilik Hesaplarinin Emeklilik Sirketleri Arasinda Aktarimina
iliskin Genelge (Resmi Gazete yayim tarihi: 11 Nisan 2004)

e Sigortacilik Kanunu (Resmi Gazete yayim tarihi: 14 Haziran 2007)

(Emeklilik Sirketleri Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Yénetmelik, md.
23.)

2.2. Bireysel Emeklilik Sisteminin igleyisi ve Emeklilik Kogullari

Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkindaki Yo&netmelik, emeklilige hak
kazanilmasi sturecini de duzenlemektedir. Buna gore katilimci, sisteme giris
tarihinden itibaren en az 10 yil sistemde kalmak kosuluyla 56 yasini tamamladiktan
sonra emeklilie hak kazanmaktadir. Diger bir deyisle katilimcinin on yil sureyle
asgari katki payr 6demesi ve veya buna karsilik gelecek toplu katki payi tutarini
odemesi gerekmektedir. Emeklilige hak kazanan katilimci, bireysel emeklilik
hesabindaki birikimlerinin bir kisminin veya tamaminin defaten édenmesini yada
maas baglanmasini talep edebilmektedir. Sirket katilimcinin é6deme talebini yedi is

gund icinde yerine getirmek zorundadir. (Aslan, 2004)

Bireysel emeklilik sisteminin isleyisi asagidaki gibi 6zetlenebilir: (Emeklilik

Sirketleri Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Yoénetmelik, md. 25.)

o Emeklilik sirketi ile katilimci arasinda dizenlenen soézlesme ile katihmcilar

bireysel emeklilik sistemine dahil olurlar.

o Katihmcilar, sistemde kaldiklari sirece emeklilik sirketine katki oderler.
Odemeler tek katki esasina gére de yapilabilir.
e Odenen katkilar, emeklilik sirketinin sundugu fonlar aracih@iyla, katilimcinin

tercihleri dogrultusunda yatirima dénustarular.
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e Katilimcinin katkilari kargiliginda pay satin aldigi fonlar, emeklilik sirketiyle

anlagmali portfdy yonetim sirketleri tarafindan degerlendirilir.

e Emeklilik fon portféyindeki varliklar, saklayici kurulus nezdinde tutulur.

e Katihmcilar, en az bir sene ayni emeklilik sirketinde bulunmak kosulu ile

birikimlerini diger emeklilik sirketlerine aktarabilir.

o Emeklilige hak kazanan katilimci, bireysel emeklilik hesabindaki
birikimlerinin bir kisminin veya tamaminin 6denmesini ya da yapacagi yillik
gelir sigortasi so6zlesmesi cercevesinde, kendisine maas baglanmasini

isteyehbilir.

e Katihmcinin  emeklilik slresi tamamlanmadan sistemden ayriimasi
durumunda ise, birikimler emeklilik sézlenmesindeki sartlar dikkate alinarak

geri 6denir.

e Katihmcinin ayni sirkette veya farkli sirketlerde birden fazla emeklilik
s6zlesmesi yaptirmasi halinde, en az bir emeklilik s6zlesmesinden emeklilige
hak kazanmis olmasi tum emeklilik sézlesmelerinden emeklilige hak
kazanmasi igin yeterlidir. (Emeklilik Sirketleri Kurulug ve Caligma Esaslari
Hakkinda Yonetmelik, md. 25.)

2.3. Bireysel Emeklilik Sisteminin Unsurlari

Bireysel emeklilik sistemine katilmak isteyen katilimcilar emeklilik sirketi ile
emeklilik sézlesmesi imzalamak zorundadir. Emeklilik sézlesmesi, katilimcinin
gobnulli katilim ve belirlenmis katki esasina gdre olusturulan bireysel emeklilik
sistemine girmesine, sistemden ayriimasina, emekli olmasina, katkilarin
o6denmesine, bu katkilarin bireysel emeklilik hesaplarinda izlenmesine, fonlarda
yatirima yoénlendiriimesine ve katiimci veya lehtarina yapilacak édemelere iligkin
esaslar ile taraflarin diger hak ve yukiumluluklerini dizenleyen sirket ve katilimci ile
varsa katiimci nam ve hesabina s6zlesme akdetmek isteyen kisinin taraf olarak yer

aldigi bir sézlesmedir. Emeklilik sirketince, yatirilan katki paylarinin, sirkete intikal

15



ettigi tarinten itibaren en ge¢ 2 gun icinde yatirima yonlendiriimesi gerekmektedir. 18

yasini dolduran ve medeni haklari kullanma ehliyetine sahip olan kisiler tamamen

goénulli olarak sisteme katilabilmektedir. Bireysel Emeklilik Sistemi'nin ana unsurlari

asagida listelenmistir. (Emeklilik Yatirim Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine iligkin
Esaslar Hakkinda Yonetmelik md. 21.)

Emeklilik sézlesmesi araciligiyla katihmcinin sistemdeki takibini saglayan
emeklilik sirketleri

Katilimcinin fonlarini yéneten ve emeklilik sirketine karsi sorumlu olan
portféy yonetim sirketleri

Emeklilik sirketlerinin ve emeklilik fonlarinin denetimini yapan bagimsiz
denetim firmalari

Emeklilik fonlarinin katilimeci bazinda saklandigi saklayici kurulug

Sistemin  duzenlenmesini, denetimini ve gozetimini yuruten Hazine
Mustesarligi

Sermaye Piyasasi Kurulu ve Emeklilik Gézetim Merkezi

Katilimcilar

Katilimcilarin haklari asagida belirtilmigstir. ( Emeklilik Sirketleri Kurulus ve Calisma
Esaslari Hakkinda Yénetmelik, md. 27.)

Emeklilik sdzlesmesinde yer alacak sartlar cercevesinde, katki payi ayni

sirkete ait birden fazla fon arasinda paylastirilabilir.

Yilda dort kez emeklilik plani degisikligi yapilabilir.

Bireysel emeklilik hesabindaki birikimler baska bir emeklilik sirketine

aktarilabilir.

Bagka bir sirkete aktarim talebinde bulunulabilmesi icin, yapilan ilk emeklilik
s6zlesmesinin yurarlik tarihinden itibaren en az bir yil gegmesi gereklidir. Bu

aktarim esnasinda giris aidati talep edilmez.

Emeklilie hak kazanmadan once bireysel emeklilik sistemine katkida

bulunmaya ara verilebilir. islem tarihindeki asgari katki payl toplam
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tutarlarinin ara verilen dénem icin de geriye donuk olarak 6denmesi halinde,
emeklilige hak kazanilmasi igin gereken sirenin hesabinda katki payi

6demeye ara verilen donem de dikkate alinir.

e Emeklilik sdzlesme suresi igcinde herhangi bir anda veya surekli is goremezlik
durumunun ortaya ¢ikmasi halinde bireysel emeklilik sisteminden birikimler
alinarak gikilabilir. (Ozbek, 2006)

2.4. Turkiye'de Bireysel Emeklilik Sisteminin Geligimi

Kamu sosyal glvenlik sisteminin tamamlayicisi olarak, bireylerin emekililik
doénemlerinde ek gelir saglamak Uzere 7 Nisan 2001 tarih ve 24366 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan "Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirrm Sistemi" baslikl 4632
sayili Kanun, yayimindan 6 ay sonra 7 Ekim 2001 tarihinde yartrlige girmistir. Fiili
uygulama 7 Ekim 2003 tarihinde baglamistir. (Menguttrk, 2006)

Sosyal glivenlik alaninda diinya genelinde yasanan sorunlar ve bu sorunlari
cozmeye yonelik girisimler Turkiye’de de yansima bulmustur. Ulkemizde, sistemi
krize surlkleyen nedenler, zaman iginde ortaya c¢ikan, karmasik ve ¢ok yonli
faktorlerden kaynaklanmistir. Geng ve dinamik bir nifusa sahip olmamiz nedeni ile
sosyal guvenlik alaninda Ulkemizde yasanan sorunlar, gelismis Ulkelerin aksine,
demografik kaynakli olmayip, daha c¢ok aktlieryal dengenin bozulmasi ve kurumsal
yetersizlikler gibi nedenlere bagl finansman problemleri seklinde ortaya ¢ikmistir.
(Aydin, 2004)

Dinya genelindeki birgok tlkede, 1980’li yillarin baslarindan itibaren sosyal
guvenlik alaninda ortaya ¢ikan sorunlari gozmeye yonelik girisimlerde bulunulurken,
Turkiye bu alanda bir hayli gecikmeli hareket etmistir. Siyasi ve ekonomik alanlarda
yasanan istikrarsizlik ve belirsizlik ortaminda, sosyal guvenlik alanindaki sorunlara
gereken 6nem verilememis ve kendi haline birakilan sistem politik kaygilarla yapilan
yasal ve idari dizenlemelerin de etkisiyle glin gectikge daha buylk sorunlari

beraberinde getirmistir. (Ege, 2002)

Tarkiye'de, bireysel emeklilik sisteminin de dahil oldugu reform calismalari

1999 yilindan itibaren baslatiimistir. Bu kapsamda, mali, kurumsal ve idari yeniden
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yapilandirmalarla, bir yandan mevcut kamu sosyal guvenlik sisteminin yeniden
gbzden gecirilmesi ve mevcut kurumlarin yeniden yapilandirilarak daha nitelikli bir
sosyal glvenlik hizmeti verir hale getiriimesi hedeflenmis, diger yandan, dinyadaki
genel egilime uygun bir bicimde, kamunun sundugu hizmetleri tamamlayici nitelikte
ek bir takim programlarin sisteme entegre edilmesi amaclanmigtir. Bireysel emeklilik
alaninda yapilan dizenlemeler, s6z konusu reformun o6nemli bir pargasini

olusturmustur. (Korkmaz, 2007)

Mevcut kamu sosyal guvenlik sistemin tamamlayicisi olarak getirilen bu yeni
dizenleme ile bireylerin emeklilige yonelik tasarruflarinin yatirrma yonlendiriimesi
suretiyle emekliik déneminde ek bir gelir saglanarak refah duzeylerinin
yikseltiimesi, ekonomiye uzun vadeli kaynak yaratarak istihdamin artiriimasi ve
ekonomik kalkinmaya katkida bulunulmasi hedeflenmistir. Dlnya genelindeki
uygulamalara baktigimizda bireysel emeklilik sistemi, temelde sosyal guvenlik
politikalarina hizmet etmek Uzere gelistirilen bir ara¢ olmakla birlikte, ortaya ¢ikardigi
sonuglar bakimindan énemli ekonomik fonksiyonlari da binyesinde barindiran bir

nitelige sahiptir. (Ogiitgen, 2004)

Bireysel emeklilik sistemi ile Ulke vatandaslari agisindan kamu sosyal
guvenlik sisteminin yaninda, ek bir sosyal guvenlik garantisi saglayacak olan ikincil
bir yap1 olusturulmak istenmis ve boéylelikle bireyleri tasarrufa tesvik etmek suretiyle
emeklilik dénemlerinde daha yliksek bir refah seviyesine ulasmalari hedeflenmistir.
Ancak stz konusu sosyal hedefin yani sira, toplam tasarruf dizeyi arttirilarak
sermaye piyasalarinin derinlesmesine katki saglanmasi ve gerek kamu borglanma
gereksinimini karsilamak, gerekse uzun vadeli ve buyuk montanli yatirmlarda
kullaniimak Uzere fon birikiminin saglanmasi da sistemin hedefleri arasinda yer
almistir. Bireysel emeklilik sistemi, bireylerin aktif calisma yasamlarinda kazandiklari
gelirin bir bolumind emeklilik donemlerinde kullanmak Uzere tasarruf etmeleri ve
s6z konusu sirecte bu birikimlerin uzman kuruluslarca c¢esitli yatirnm aracglarinda

degerlendiriimesi esasina dayanir. (Calikoglu, 2003)

Kamunun sosyal guvenlik alanindaki yikinu de hafifletmeyi amaclayan bu
sistemde bireyler, c¢alistiklari surede elde ettikleri gelirin bir bolimuyle kendi
emeklilik donemlerinin finansmanina katki saglamaktadirlar. Katilimin tamamen
gobnulli esaslara dayali olarak dizenlendigi sistemde her katilimci, emeklilik
sirketiyle diizenlenecek emeklilik s6zlesmeleri cercevesinde emeklilik fonlarina belli

bir katki payl 6deyecek ve emekli oldugunda bireysel emeklilik hesabinda biriken
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katki paylarini ve bunlarin getirilerini topluca veya aylik édemeler seklinde geri
alabilecektir. (Cansizlar, 2003)

Bireysel emeklilik sistemin iktisadi anlamda kendisinden beklenen
fonksiyonlari yerine getirebilmesinin en dnemli sartlarindan biri, katilimci sayisinin
yiuksek olmasi ve sistemdeki toplam birikimin anlamli bir diizeye ulasabilmesine
baglidir. Katilimin tamamiyla goénulli esaslara dayali oldugu uygulamalarda, sisteme
girisi 6zendirici nitelikteki tesvikler buyudk énem tagir. Gonulli katilimin esas alindigi
Tlrkiye uygulamasinda da, diinya genelinde oldugu gibi, sistemin gelisimi devlet

tarafindan saglanan vergisel tegviklerle desteklenmektedir. (Uyanik, 2003)

Vergi uygulamalari agisindan getirilen ilk tesvik, ddenen katki paylarinin
belirli limitler dahilinde vergi matahindan indiriimesine iliskindir. Gelir Vergisi
Kanunu'nda yapilan duzenlemeler ile Ucretliler tarafindan emeklilik sirketlerine
O0denen katki paylarinin vergiye tabi gelirin tespitinde indirim olarak dikkate
alinabilecegi, diger yandan isverenler tarafindan Ucretliler adina bireysel emeklilik
sistemine 6denen katki paylarinin ise ticari kazancin tespitinde gider olarak
yazilabilecedi hukme badlanmistir. Ancak s6z konusu indirim tutarlari sinirsiz
olmayip konuya iliskin olarak ayni anda dikkate alinmasi gereken iki farkl sinirlama
getirilmistir; gerek isverenler gerekse (Ucretliler tarafindan o6denen ve vergi
matrahinin tespitinde dikkate alinacak katki paylarinin toplami, Gcretin %10’unu ve o

yila iligskin yillik asgari tcretin brit tutarini asamayacaktir. (Vural, 2004)

Odenen katki paylarinin vergi matrahindan indirimesine iliskin vergisel
avantaj yalnizca dcretliler icin dedil, Ucret disindaki diger gelir unsurlarindan
herhangi biri ya da birkagini elde eden ve yillik beyanname veren mukellefler icin de
taninmistir. Bu mukellefler de tipki Gcretliler gibi, %10 barajina ve yillik asgari Gcret
tutari sinirlamalarina uymak sarti ile bireysel emeklilik sistemi cercevesinde
Odedikleri katki paylarini gelir vergisi matrahlarindan dusebilmektedirler. (Vural,
2004)

Bireysel emeklilik sistemini desteklemeye yonelik olarak saglanan vergisel
tesviklerin bir diger kismi ise emeklilik asamasinda ortaya c¢ikan avantajlara
iliskindir. Sistemde 10 yil kalmak suretiyle emeklilik hakkini elde edenler ile vefat,
maluliyet veya tasfiye gibi zorunlu nedenlerle sistemden ayriimak zorunda kalanlara,

emeklilik fonlarindan elde ettikleri kazanglar icin %5 oraninda gelir vergisi stopaji
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uygulanmaktadir. S6z konusu oran, diger gelir turlerine uygulanan stopaj oranlari ile

karsilagtirildiginda bir hayli dusuk kalmaktadir. (Arpag, 2004)

Dusuk stopaj orani uygulamasinin yani sira, bu agsamada getirilen bir diger
avantaj ise s6z konusu kazancin %25’inin gelir da dikkate alindiginda, bireysel
emeklilik neticesinde elde edilen kazanglara iligkin vergi yukd yalnizca %3.75 orani
ile sinirh kalmaktadir. Sistemin uygulandid1 benzer Ulkelerle karsilastirildiginda,
emeklilik yasinin erken (56) ve sistemde minimum kalma siresinin kisa olmasi
nedeniyle (10 yil) Ulkemizde saglanan vergisel tesviklerin bir hayli cazip oldugunu

sOylemek mumkindur. (Calikoglu, 2003)

2.5. Turkiye’ de Bireysel Emeklilik Sisteminin Amag¢ ve Kapsami

Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirrm Sistemi Kanunu’nun amaci, kamu
sosyal guvenlik sisteminin tamamlayicisi olarak, bireylerin emeklilige yonelik
tasarruflarinin  yatirrma yonlendiriimesi ile emeklilik déneminde ek bir gelir
saglayarak refah duzeylerinin yiUkseltiimesi, ekonomiye uzun vadeli kaynak
yaratarak istihdamin arttirlmasi ve ekonomik kalkinmaya katkida bulunulmasini
teminen, gonulli katihma dayali ve belirlenmis katki esasina goére olusturulan

bireysel emeklilik sisteminin diizenlenmesi ve denetlenmesidir. (Ege, 2002)

Kanunla saglanmak istenen sosyal amaglar; kamu sosyal guvenlik sistemini
tamamlayici nitelikte ek sosyal guvenlik garantisi saglayan kurumsal vyapiyi
olusturmak, bireyleri emeklilige yonelik tasarrufa tesvik ederek emeklilik
dénemlerinde refah dizeylerini yUkseltecek ek bir gelir sahibi olmalarini saglamak,
emeklilik dénemleri icin tasarruf etmek isteyenlere ek bir gelir imkani sunmaktir.
Kanunla saglanmak istenen ekonomik amaglar ise; ekonomiye uzun vadeli kaynak
sag@layarak istihdamin artirilmasi ve tasarruf yetersizligi sorununu ¢ézerek ekonomik

kalkinmanin hizlandiriimasidir. (Sézer, 2005)

Henlz ¢ok yeni ancak énimuzdeki yillarda hizla bliylimesi beklenen bireysel
emeklilik sistemi, kisilerin aktif calisma yasamlari sliresince birikimlerini uzun vadeli
yatirma  yonlendirerek  emeklilik  dénemlerinde, yasam standartlarini
koruyabilecekleri bir gelir elde etmelerini saglayan 6zel bir emeklilik sistemidir.
Kisiler bu sisteme gonulli katilarak, sosyal givenlik sisteminin sagladigi emeklilik

gelirine ek bir gelir saglayabilmektedir. Bireysel emeklilik sisteminin genel 6zellikleri
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asagida belirtilmistir. (Emeklilik Sirketleri Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda
Yonetmelik, md. 27.)

» Emeklilik haklari, belirlenmis katki esasina gére, baska bir ifadeyle yatirilan katki
paylari ile katki paylarinin yatirnm gelirlerinin toplamina goére belirlenmektedir.

« Birikimler, bireysel hesaplarda takip edilmekte ve SPK tarafindan uygun goérilen
bir saklama kurulusunca (Takasbank) saklanmaktadir.

« Emeklilik yatinm fonlari, Sermaye Piyasasi Kanuna tabi portféy yonetim sirketleri
tarafindan, uzman ekiplerce ydnetilmektedir.

« Katilimcilarin surekli bilgilendiriimesi ve seffafligin saglanmasi icin mevzuatta yer
alan dizenlemelere paralel, Emeklilik Sirketlerince gerekli 6nlemlerin alinmasi
saglanmigtir.

e Sistemin her asamasinda katilimcilara cesitli secenekler sunularak, yatirimlarin
yonlendiriimesinde tercih yapabilmelerine olanak saglanmaktadir.

« Katki payl 6deme, birikim ve emeklilige hak kazanim asamalarinda vergi tesvikleri
saglanmaktadir.

Bireysel emeklilik sisteminin kapsami su sekilde siralanmigtir. (Emeklilik Sirketleri
Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Yénetmelik, md. 29).

Emeklilik sirketlerinin kurulusg, calisma, yonetim ve denetimini diizenlemek,

Katihmcilarin (kisilerin) sisteme giris, ¢ikis, emeklilik kosullarini belirlemek,

Emeklilik yatirim fonlarinin kurulus, katki paylarinin bu fonlarda toplanmasi,
degerlenmesini saglamak,

 Aracilik hizmetlerini dizenlemek

« Kamuya agiklanacak bilgileri belirlemek

* Bireysel emeklilik ile ilgili diger konulari duzenlemek
Gelecek nesillere yasam kosullarinin iyilestiriimesine olanak saglayacak olan
bireysel emeklilik sisteminin, ekonomik kalkinmaya saglayacagi katkilar su sekilde

siralanabilir; (Yaslhdag, 2004)

« Ikinci emeklilik geliri ile bireylerin emeklilikte refah seviyelerinin artmasi

Altyapi yatirrmlari ve uzun vadeli yatirimlara kaynak olusturarak yeni is ve

istihdam olanaklari yaratmasi,

Uzun vadeli fonlarin artmasi, boylece mali sektériin daha saglikh iglemesi

Enflasyonla miicadele ve istikrarli blylimeye olumlu katki saglamasi
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« Kurumsal yatinm stratejileri ile piyasalardaki dalgalanmalarin ve spekulasyonlarin
azalmasi ve Sermaye piyasasinin derinlesmesine olanak saglamasi.(Yaslidag,
2004)

Yeni mevzuatta kurumsal katilimlari etkileyecek en énemli diizenlemelerden
birinin de vakif ve sandiklardaki emeklilige ait taahhutlerin Bireysel Emeklilik
Sistemi’ne aktarimina imkan taninmasi oldugunu disinulmektedir. Yeni dizenleme
ile vakif ve sandiklardaki emeklilige yonelik taahhutlere Bireysel Emeklilik Sistemi’ne

aktarim asamasinda ¢ok dnemli vergisel tegvikler sunulmakta. (Menguturk, 2008)

Aktarim sirasindaki vergi tesvikleri, Bireysel Emeklilik Sistemi’nin guvenilir,
seffaf yapisi ve sistemde katilimcilara sunulmakta olan hizmetler ile vakiflarin
yeniden yapilanma ihtiyaclari bireysel emeklilige aktarimi cazip bir hale getiriyor.
Tuarkiye’de yer alan vakif ve sandiklara bakildiginda, burada ¢ok énemli bir kaynak
oldugunu goériyoruz. Halihazirda 6zel kanunlarla kurulmus, Uyelerine ait birikim
yapan ve emeklilie yonelik taahhitte bulunan 6zel statiilti 250-300 civarinda vakif,
dernek ve sandik bulunuyor. Ve bu kurumlarda birikmis olan fon bUyUkIGginin
yaklasik 8 milyar dolar civarinda oldugu ifade ediliyor. Bu tutarin ne kadarinin
bireysel emeklilige aktarilabilecegini tahmin etmek cok glic ama Bireysel Emeklilik
Sisteminde bes yilda ulasilan fon buydkliginin 5.7 milyar YTL oldugu g6z énine
alindiginda sistem icin énemli bir blylmenin s6z konusu olabilecegini rahatlikla

soyleyebiliriz. (Demir, Yavuz, 2004)

Bu kaynagin Bireysel Emeklilik Sistemi'ne aktariimasi hem Sisteme hem
vakif Uyelerine hem de Ulke ekonomisine gu¢ kazandiracak. Kurumlarin konuyla
ilgili bilgilendiriimesi ve altyapi calismalarinin olusturulmasi konusunda emeklilik

sirketlerine ve aracilara 6nemli gérevler dismektedir. (Uyanik, 2003)

2.6. Bireysel Emeklilik Sisteminin igleyis Mekanizmasi

Bireysel Emeklilik Sirketleri, Hazine Mustesarligi, Sermaye Piyasasi Kurulu
(SPK), Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM), Takasbank, Bagimsiz Denetim Sirketleri
ve i¢c Denetim organlari aracihgiyla etkin gdzetim ve denetim altyapisi

olusturulmustur. (Yaslidag, 2004)
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Sekil 2.1 Bireysel Emeklilik Sisteminin isleyis Mekanizmasi ve taraflar arasindaki
iliski gorulmektedir. (Yashdag, 2004)

2.6.1. Hazine Mustesarhgi

Bireysel emeklilik sistemine iliskin mevzuat duzenlemeleri ve sistemin
gelistirime calismalari Hazine Mustesarligi Sigortacilik Genel Mudurliga (SGM)
tarafindan yurutiimektedir. (Canakci, 2003)

SGM mevzuat caligmalari ile sistemin etkili bir bicimde uygulanabilmesini
teminen gerekli olan idari ve hukuki cercevenin cizilmesi igin Bireysel Emeklilik
Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanunu’nu tamamlayici nitelikte olan yénetmelik, teblig
ve genelgeler hazirlamakta ve yayimlamaktadir. SGM'nin bireysel emeklilik ile ilgili
gorevlerinden bazilari sunlardir. (Emeklilik Sirketleri Kurulug ve Calisma Esaslari
Hakkinda Yoénetmelik, md. 30.)

« Emeklilik brangi faaliyet ruhsati vermek,
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» Girig aidati, yonetim gideri kesintisi ve fon igletim gideri kesintisi gibi emeklilik
planlarinin teknik esaslari ile ilgili tasdik ve degisiklik islemlerini yapmak,

» Bireysel emeklilik sisteminde katilimcilara veya kamuya acgiklanacak bilgilere,
aciklama donemleri ve sirelerine, ilan ve reklamlara iliskin esas ve usullerin
belirlenmesini saglamak,

* Bireysel emeklilik aracilarinda aranacak nitelik ve sartlara, kuruluslarina,
faaliyetlerine, yapamayacaklari islere, sicile iligkin islemlere, tutacaklari defterlere ve
diger hususlara iliskin esas ve usulleri dizenlemek,

» 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 goruldigu hallerde her zaman olagan disi
denetimler yapmak, denetimlere iliskin raporlari degerlendirmek ve sonuc¢landirmak,

o Sirketleri mali ydnden bagimsiz dis denetimine iliskin esas ve usulleri belirlemek,

< Konularina gore gerekgesi belirtiimek suretiyle 4632 sayili kanuna tabi gercek ve
tlzel kisilere, savunmalari da alinarak idari para cezalari uygulamak,

« Hayat sigorta sirketinden Emeklilik Sirketine dénisim ve Emeklilik Sirketi kurulus
izinleri ile s6z konusu sirketlere emeklilik bransi faaliyeti ruhsati vermek,

» Emeklilik bransinda faaliyet gosterecek sirketin, tek tip mali tablolarinin
hazirlanmasi ve izlenmesi, yukumlUliklerin yerine getirilmesi, muhasebe
kayitlarinda ve raporlamada yeknesaklik saglanmasi, saglikh ve kiyaslanabilir bilgi
Uretimi ve akisini saglayacak bir altyapi olusturulmasi ve bu suretle sirketin mali
durumunun izlenebilir ve degerlendirilebilir hale gelmesi icin tek dizen hesap plani,

mali tablolar ve bunlarin uygulama ve dizenleme esaslarini belirlemek,

e Emeklilik Sirketlerinin, yOkumlallkleri ile orantii 6z kaynada sahip olmasini
saglamak ve mali blnyesini glclendirmek amaciyla, alti aylik dénem sonlari
itibariyle dizenlenen sermaye ve yukimlilik karsilama yeterliligi hesaplanmasina
iliskin esas ve usulleri belirlemek, formlar olusturmak, oranlar tespit etmek ve

bunlarin Mustesarliga génderilme stiresini belirlemek. (Canakci, 2003)

2.6.2. Emeklilik Gozetim Merkezi

Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM), Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim

Sistemi Kanunu ve ilgili mevzuat uyarinca Hazine Mistesarligrnin bagh oldugu
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Bakanin gorev ve yetkilendirmesi gergevesinde merkezi istanbul’da olmak tizere 10
Temmuz 2003 tarihinde kurulmusgtur.(Dereli, 2003)

Bireysel emeklilik sisteminin guvenli, seffaf ve etkin bir sekilde igletiimesini
saglamak, katilimcilarin hak ve menfaatlerini korumak, hem denetleyici kamu
otoritelerinin (Hazine Mistesarligi ve SPK) karar almasina yardimci olacak verileri
hem de kamuoyuna saglikli bilgi aktarimi icin gerekli verileri saglamak icin
gorevlendirilien EGM’nin hissedarlari, A grubu hisse ile Hazine Mustesarligi ve esit
oranda B grubu hisse ile sistemde faaliyet gosterme izni alan on bir Emeklilik
sirketidir. (Ege, 2002)

EGM, Emeklilik sirketlerinin faaliyetlerinin gunlik olarak elektronik ortamda
g6zetimi ve yetkili kamu otoritelerine raporlanmasi, Emeklilik sirketlerince yapilacak
islemlerin sonucunda olusan bilgilerin saklanmasi ve korunmasi, kamuoyunun ve
katimcilarin bilgilendirilmesi, katihmci sikayetlerinin tarafsiz bir sekilde incelenmesi
ve yonlendiriimesi, 6zel nifus katmani istatistikleri Gretilmesi, Sistem isleyis analizleri
yapilmasi, bireysel emeklilik aracilari sinavinin yapilmasi ve bireysel emeklilik
aracilari sicilinin takibi, ortak tanitim, egitim programlari, yaziim ve benzeri
konulardaki taleplerin karsilanmasi, sistemin glven iginde islemesi ve olasi
sorunlara kamu otoritelerinin zamaninda mudahalede bulunulmasina olanak
saglayacak veri olusturulmasi ve bireysel emeklilik sisteminin analitik olarak
incelenmesi faaliyetlerinde bulunmaktadir. EGM kurum nezdinde ‘Sistem Gelistirme
ve Bilim Teknolojileri’, istatistik, Aktlierya ve Veri Yénetimi’, i¢c Hizmetler ve Dig

iliskiler ve bilgilendirme olmak Uzere dort birim mevcuttur. (Dereli, 2003)

2.6.3. Sermaye Piyasasi Kurulu

Bireysel emeklilik sisteminde emeklilik yatirrm fonlari, portfoy yodnetim
sirketleri ve bu sirketlerle sdzlesmeler ile saklayicilara iligkin dizenlemeler SPK
tarafindan yapilmaktadir. Emeklilik sirketleri ve bireysel emeklilik aracilarinin, gesitli
ilan ve reklamlarla kamuya aciklayacaklari bilgilerin, Muistesarliga ve SPK'na

aciklanmis verilere uygun olmasi gerekir. (Cansizlar, 2003)

Emeklilik sézlesmesinde bulunacak hususlara, aktarima, aktarim talebine
aktarimda sure kisitlamalarina, emeklilik halinde hak sahiplerinin bulunmasi igin

yapillmasi gereken arastirmalara ve paranin bu arastirma siresinde
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degerlendiriimesine, giris aidati, yonetim ve fon igletim giderleri miktar yada
oranlarina, kurulug izni ve faaliyet ruhsati basvurularinda istenecek bilgi ve
belgelere, bireysel emeklilik sisteminde katiimciya ve kamuya aktarilacak bilgiler,
aciklanma donemleri ve sureleri ile ilan ve reklamlara, bireysel emeklilik sisteminin
bilgi teknolojisi altyapisinin operasyonel unsurlarina iligkin esas ve usuller gibi
konular Mustesarlik tarafindan belirlenirken SPK’nun uygun goérugt ahnir. (Demir,
Yavuz, 2002)

SPK’nun dizenleme fonksiyonlari disinda denetleme fonksiyonlari da
bulunmaktadir. Emeklilik yatirrm fonunun denetgisi, fonun mali durumunu
zayiflatacak veya olagandisi sonuclar doguracak durumlari iceren denetim raporunu
SPK'ya gondermek zorundadir. Emeklilik Sirketi fonlarinin, portféy yéneticilerinin ve
saklayicinin faaliyetleri en az yilda bir kez SPK tarafindan denetlenir. Fonlarin tger
aylik ve yillik dénemler itibariyle bagimsiz dis denetimleri sonunda, badimsiz
denetci gorusunu iceren rapor ve bagdimsiz denetim raporu SPK’ya gdnderilmek

zorundadir. (Cansizlar, 2003)

2.6.4. IMKB Takasbank ve Saklama Bankasi A.S

Emeklilik yatirim fonlarinin saklanmasi hizmeti Takasbank tarafindan veya
SPK’nun yetkilendirecegdi diger kuruluslarca verilmektedir. Emeklilik Sirketleri, baska
bir saklayici kurulusta saklanan varliklar ve bunlarin degerleri konusunda gerekli
bilgileri Takasbank’a aktarmak veya bilgilere Takasbank’in erigebilmesine olanak

saglamak zorundadir. (Cetin, 2006)

Takasbank’in emeklilik sisteminde Ustlendigi baglica gorevler arasinda; fon
adina yapilan varlik alim satim iglemlerinin takasinin yapilabilmesi igin gerekli
ortamin saglanmasi ve kontrolli, fon paylarinin katiimci bazinda tutulmasi ve
katilimcilara fon hesaplarinda yatirrma yonlendirilecek katki payi tutari ile bunlara
karsilik gelen pay sayilarini fon bazinda izleme imkani saglanmasi, fon portfoylnin
SPK tarafindan belirlenen esaslar cercevesinde yonetilmesinin kontroll, portfoy
degerinin ve birim pay de@erinin belirlenen degerleme esaslari cergevesinde
hesaplandiginin kontroll, fondan yapilacak édeme ve virman iglemlerinin kontrol(,
fon portfoylindeki menkul kiymetler Gzerindeki haklarin portféy yénetim sirketlerinin
haklari ¢ergevesinde kullaniimasina aracilik, sirkete ve portfoy yonetim sirketine, fon

ile ilgili bilgileri izleme imkaninin ve gerekli raporlarin elektronik ortamda
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saglanmasi, SPK ve Hazine Mistesarliginca istenecek fon islemleri ve varliklari ile

ilgili bilgilerin elektronik ortamda saglanmasi yer almaktadir. (Karsli, 2008)

Emeklilik yatinm fonundaki varliklarin, Emeklilik Sirketlerinin varliklarindan
ayri olarak saklayici kurulusta saklanmasi sayesinde katilimcilarin birikimleri,
Emeklilik Sirketlerinin iflas etmesi, kapanmasi, devredilmesi, birlesmesi gibi

durumlara karsilik glvence altina alinmistir. (Soylu, 2004)

2.7. Turkiye’de Bireysel Emeklilik Sirketleri

4632 sayili yasaya goére kurulan ve bireysel emeklilik sisteminde faaliyet
gOstermek Uzere 4632 sayili yasa ile ihdas edilen emeklilik bransinda ruhsat almis
sirketlere bireysel emeklilik sirketleri denmektedir. Kurulug izini i¢in Hazine
Muistesarligina basvurulmasi gereken sirketlerin, kurulug izinleri Hazine
Mustesarligrnin bagh oldugu bakan tarafindan verilmekte ve kurulacak sirketin
ticaret unvaninda “emeklilik” ibaresinin yer almasi zorunlu bulunmaktadir. (Ceylan,
Korkmaz, 2008)

Bireysel emeklilik sisteminde faaliyet gosteren 13 sirketi vardir. Bunlar
Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. Anadolu Hayat Emeklilik A.$, Aegon Hayat ve
Emeklilik A.S. Groupama Hayat ve Emeklilik A.S. Fortis Emeklilik A.$. Garanti
Hayat Emeklilik A.S. Allianz Hayat ve Emeklilik A.S., ing Hayat ve Emeklilik A.S.,
Vakif Emeklilik A.S. ve Yapi Ve Kredi Emeklilik A.$, Finans Emeklilik A:$, Ergo
Hayat ve Emeklilik A.S, Deniz Emeklilik ve Hayat A.$’dir. 20010 sonu itibariyle 13
emeklilik sirketi biinyesinde 136 adet emeklilik yatirm fonu bulunmaktadir. (Oztek
ve arkadaslari, 2008)

2.7.1. Bireysel Emeklilik Sirketinin Mali Yapisi

Mustesarlik, emeklilik bransinda faaliyet gdsterecek sirketin, tek tip mali
tablolarinin  hazirlanmasi ve izlenmesi, yukumliliklerinin yerine getiriimesi,
muhasebe kayitlarinda ve raporlamada yeknesaklik saglanmasi, saghkh ve
kiyaslanabilir bilgi Gretimi ve akisini saglayacak bir alt yapi olusturulmasi ve bu
suretle sirketin mali durumunun izlenebilir ve degerlendirilebilir hale gelmesi icin tek
dizen hesap plani, mali tablolar ile bunlarin uygulama ve dizenleme esaslarini
belirlemektedir. (Canakci, 2003)
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Bireysel emeklilik sirketinin 6z kaynagi, katilimcilara ait bireysel emeklilik
hesaplarindaki birikimlerin asgari binde besi oraninda olmalidir. Bu sekilde
hesaplanan 6z kaynak miktarinin, Kanunun 8 inci maddesinde belirtilen asgari
sermaye tutarinin iki katini agmasi halinde artan tutar dikkate alinmaz. Sirketin
sermaye yeterliliginin bu maddeye goére hesaplanan tutarlardan az olmasi halinde
eksik tutar en ge¢ alti ay iginde tamamlanir. Sirketin, hayat ve ferdi kaza
branslarinda da faaliyet gdstermesi halinde 6z kaynak miktarina bu branglar igin
sigortacilik mevzuatina goére hesaplanan ylkimlilik karsilama yeterliligi miktari
eklenir. Muastesarlik, sirketin yukimlUlikleri ile orantili 6z kaynaga sahip olmasini
saglamak ve mali blnyesini glclendirmek amaciyla, alti aylik dénem sonlari
itibariyla diizenlenen sermaye ve yukimlulik karsilama yeterliligi hesaplanmasina
iliskin esas ve usulleri belirlemeye, formlar olusturmaya, oranlar tespit etmeye ve

bunlarin Mustesarliga génderilme strelerini belirlemeye yetkilidir. (Mengttrk, 2006)

Miustesarlik, sirketin varliklarinin bir yatirrm aracina veya araclarina, yatirbm
grubuna ve gayrimenkullere yatirilmasina iliskin miktar ve oranlari belirlemeye ve
emeklilik yatinm fonu kurulmasini tesvik edecek nitelikte sermaye tabani
hesaplanmasina iligkin dizenlemeler yapmaya yetkilidir. Sirketin hayat ve ferdi kaza

sigortalari ile ilgili kaynak kullanim oranlari sigortacilik mevzuatina tabidir.

(Emeklilik Sirketleri Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Yoénetmelik, md. 31.)

Ayrica bireysel emeklilik girketlerinin:

a) Mali bianyesi ve kaynaklarinin kullanimi ile ilgili dizenlemeler yapmaya ve

oranlar tesisine,

b) Sermaye yeterliliginin saglanmasi amaciyla 6z kaynak miktarini

belirlemeye,

c) lstiraklere, menkul degerlere, gayrimenkullere ve diger kiymetlere

yatirabileceg@i kaynaklarin miktar ve oranlarini belirlemeye,

d) Belirlenen esaslar ve 6rneklere uygun olarak her tarli bilgi, cetvel, rapor

ve mali tablolar istemeye, gerekli gérdigu takdirde mali tablolari yayimlatmaya,
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e) Sermaye yeterliliginin tesis edilemedigi durumlarda sirketin mali

bunyesinin dizeltiimesi icin her tirld tedbiri almaya,

f) Konsolide mali tablolarin hazirlanmasina iligkin dizenleme yapmaya,
konsolidasyona tabi olacak dogrudan ve dolayl istirakler ile sirketin yonetim ve
denetimine sahip oldugu ortakliklari, faaliyet alanlarini ve istirak oranlarini

belirlemeye ve konsolide mali tablolarin ilan edilmesi ile ilgili esas ve usulleri tespite,

g) Bagimsiz denetim kuruluslarinca denetlenmesine iliskin esaslari

belirlemeye, yetkilidir.

2.7.2. Bireysel Emeklilik Sirketlerinin Denetimi

Sirketlerin emeklilik ve sigortacilik faaliyetleri Mlstesarlikga yilda bir defa
olagan olarak denetlenir. Mustesarlik gerekli gordugu hallerde her zaman olagan
disi denetimler yapabilir. Sirket, Mistesarlikga yapilacak denetimlerde istenilen her
turlG bilgiyi ve belgeyi vermek, defter, kayit ve belgeleri incelemeye hazir
bulundurmakla yukumladur. Mustesarlik, sirketin agagida belirtilen hususlar ile gerek
gordugu diger konulardaki faaliyetlerine iliskin denetim yapar. Hazine Mustesarligi,
emeklilik sirketlerini her yil asagida belirtilen hususlarda denetlemekle yetkilidir.
(Aslan, 2004)

(Emeklilik Sirketleri Kurulus ve Caligma Esaslari Hakkinda Yénetmelik, md. 25.)

a) Kurulugs asamasinda ve faaliyete baslarken mevzuatta aranan sartlari
kaybetmemis olmasi,

b) Yukamlaldklerini kargilayabilir yeterlilikte sermaye ve 6z kaynada sahip
olmasi,

c) Yonetim ve denetim kurulu Uyeleri, genel midir ve genel mudir
yardimcilari ile bagka unvanlarla istihdam edilseler dahi yetki ve gorevleri itibariyla
genel midir yardimcisina denk veya daha Ust konumlarda imza yetkisine sahip
diger yoneticilerin mevzuatla belirlenen sartlari haiz olmasi,

d) Teknik donaniminin ve organizasyon yapisinin mevcut ve potansiyel
intiyaglari karsilayabilecek yeterlilikte olmasi,
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e) Katilimcilarin sisteme girmesine, aktarim yapmasina ve sistemden
ayrilmasina iliskin uygulamalarda mevzuata uyulmasi,

f) Katihmcilarin haklarinin korunmasina iligkin olarak iyi niyet kurallarina,
emeklilik s0zlesmelerindeki gartlara gore islem yapilmasi, bildirimlerin zamaninda
yapiimasi,

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

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

1) Katilimcilarin katkilarinin zamaninda yatirima yonlendiriimesi,

i) Emeklilik planlari ve varsa diger faaliyetlere iliskin karhlik, harcama ve
gerekli gorilen diger dederlendirmelerin yapilmasi,

j) Katihmci kayitlarinin toplanmasi ve saklanmasi igin gerekli tedbirlerin
alinmasi ve portfoy buyukligu ile orantili sekilde alt yapi tesis edilmesi,

k) Sirket varliklarinin ekonomik ve sektorel gelismelere gore yonetilmesi,

I) Hayat ve ferdi kaza sigorta branglarinda faaliyet gdsteren sirketlerin bu
branglardaki is ve islemleri sirasinda mevzuata uyulmasi,

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

n) Miustesarlikca istenecek istatistiklere uygun olarak veri tabani
olusturulmasi,

0) Kanunun 11 inci maddesi kapsaminda belirlenmis olan sorumluluklarin

yerine getirilmesi.

(Emeklilik Sirketleri Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Yoénetmelik, md. 25.)

Sirketin mali yénden bagimsiz dis denetimi, bagimsiz denetleme kuruluslari
tarafindan yilda en az bir kez yapilir. Kanun ve bu Yénetmelik hikimleri uyarinca

yapilacak bagimsiz dis denetimin yuritilmesinde, bagimsiz dis denetim raporlarinin
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dizenlenmesinde ve denetlenmis mali tablolarin kamuya ilan edilmesinde ve bu
Yonetmelik ve bireysel emeklilige iligkin mevzuat ile duzenlenmemis sair hususlarda

sermaye piyasasi mevzuatinin bagimsiz denetime iliskin hiktmleri uygulanir.

Sirketin yaptiracadi bagimsiz denetleme, yazili bir denetleme sézlesmesine
baglanir ve bu sézlesmenin bir 6rnegi denetlenecek sirket tarafindan mustesarliga

gonderilir.

Sirketin i¢c denetimi, verimliligin, finansal ve idari konularda gtvenilir bilgi
akisinin, bilgi batGinliGglnin, bilginin  zamaninda elde edilebilirliginin ve sirket
faaliyetlerinin mevzuata uygunlugunun saglanmasini amaglar. Sirket, i¢ denetim
sistemine iliskin tim politika ve prosedirleri yazili hale getirmekle yukimltddr.
Sirketin faaliyetlerinin i¢ denetim prosedirlerine uygun olarak isleyisi, sirket

denetgileri tarafindan denetlenir. (Cansizlar, 2003)
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UCUNCU BOLUM

3. TURKIYE’DE BIREYSEL EMEKLILIK YATIRIM FONLARI

Bireysel emeklilik yatinm fonu, emeklilik sirketi tarafindan emeklilik
sdzlesmesi ¢ergevesinde alinan ve katilimcilar adina bireysel emeklilik hesaplarinda
izlenen katkilarin, riskin dagitiimasi ve inangh mulkiyet esaslarina goére isletiimesi

amaciyla olusturulan mal varhgidir. (Soylu, 2004)

Siresiz olarak kurulan emeklilik yatirim fonlarinin tizel kisiligi yoktur. Sadece
emeklilikte gelir elde etme hedefine bagli olarak, birikimlerin degerlendiriimesi ve
isletiimesi amaciyla kurulabilir. Emeklilik yatirrm fonlarinin  kurulabilmesi igin
Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan izin alinmasi gerekmektedir. Birikimlerin
degerlendirildigi fonlar, bu isin uzmanlarinca yénetilir. Bu nedenle emeklilik sirketi,
her fon icin en az bir portfdy yoéneticisi ile portféy yonetim sézlesmesi imzalayarak
fon kurabilir. Fon portfdylindeki varliklar saklayici nezdinde saklanir. Katilimcilarin
sahip olduklari ve fondaki katkilarini gésteren pay adedi de, saklayici nezdinde

katihmci bazinda ve katimcilarin erige bilecedi seklinde izlenir. (Cansizlar, 2003)

3.1. Bireysel Emeklilik Yatinm Fonlarinin Tanimi ve Temel Ozellikleri

Bireysel emeklilik fonlari galisanlarin ¢alisma hayati siresince elde ettikleri
gelirden tasarruf ederek, emeklilik déneminde sdrdirulebilir bir hayat dizeyi
saglamalarina olanak taniyan ve kosullari énceden belirlenmis bir emeklilik plani
cercevesinde igverenler, calisanlar veya her iki grubun ya da, herhangi bir isverene
bagli olarak calismayan bireylerin, dizenli olarak yapilan belirli tutardaki katkilarin
bir fonda toplanarak, profesyonel portfdy yonetim ilkeleri gergevesinde yatirima

yoneltildigi kurumsal yapilar olarak tanimlanmaktadir. (Soydemir, 2006)

Bireysel emeklilik fonlari sistemi adindan da anlasilacagi gibi fonlama
modeline dayanan bir sistemdir. Bu sistemi dagitim modelinden ayiran en temel
Ozellik ¢alisanlarin ayliklarindan yapilan kesintilerin bir fon havuzunda toplanarak
yine kendisine 6denmesidir. Yani bu bir anlamda her c¢alisan kendi kendinin

finanséradur. (Derelioglu, 2001)
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Yeni arayislar sonucunda gindeme gelen bireysel emeklilik planlari
ekonomik agidan Ulke Uzerindeki yuku azaltirken, fon arayisina giren buyuk sirketler

icinde degerli bir kaynak gorevini Ustlenmektedir. (Canakci, 2003)

Dinyanin birgok Ulkesinde sosyal sigortalar sisteminin demografik degisim
ve aktleryal ilkelere aykiri uygulamalar dolayisiyla finansman krizine girdigi bir
dénemde, bireysel emeklilik fonlari sadece emeklilik gunleri igin rant yaratan bir
tasarruf alani olarak degil, sermaye piyasalarinin derinligini, ulusal tasarruf dizeyini,
istihdami, sermaye verimliligini ve GSMH’y1 arttirmaktan, devletin ekonomiye
midahalesini azaltmaya, sosyal glvenlik sistemini politik mudahalelerden
uzaklastirmaktan calisanlarin ekonomiye entegrasyonunu saglamaya kadar c¢ok

genis bir perspektifte giderek 6nem kazanmaktadir. (Karasar, 2005)

3.2. Bireysel Emeklilik Yatirrm Fonlarinin Geligimi

Bilinen ilk bireysel emeklilik fonu 1862 yilinda Avustralya’da Bank of New
South Wales tarafindan kurulmus, onu 1875 yilinda ABD’deki Amerikan Demiryolu
Sirketi takip etmistir. (Elton, 1999)

1902 yilinda ingiltere’de Equitable Life Assurance Society tarafindan sunulan
emeklilik ayhgi plani, hayat sigortasi poligesiyle anntite saglayan ilk trin olmustur.
Sanayilesmis Ulkelerde Bismarkyan sosyal sigortacilik uygulamalarinin kabul
gormesi, fonlamaya dayanan bireysel emeklilik planlarinin yayginlagsmasini
yavaglatmis ise de, kamusal sosyal guvenlik sisteminin gdlgesinde kalmakla birlikte
tamamen ortadan kalkmayan bu planlar varligini surdirmeyi basarmistir. (Lumby,
1999)

Sosyal guvenlik sisteminin diger Ulkelere kiyasla daha ge¢ kuruldugu ABD
(1935) ve Isvicre (1946) gibi lilkelerde, giivence acigi bireysel emeklilik planlari
vasitasiyla giderildigi icin, bu planlar icerisinde bulunduklari toplumun &nemli
kurumlari arasina girmigler ve sosyal glivenlik sistemi kurulduktan sonra da emeklilik
déneminin finansmaninda ©énemli bir rol oynamayi sUrddrmuslerdir. Bireysel
emeklilik fonlari, dagitim yénteminin uygulandigi sosyal givenlik sistemlerinin igcinde
bulundugu krizden ¢ikmasi icin glinimizde gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde

uygulanmaya baslanmistir. Emeklilik yatirrm fonlarinin dinyadaki buyukligua 16,5
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trilyon $’a ulasmis olup diinyanin en bulylk ikinci tasarruf sistemidir. (Kaufman,
2004)

3.3. Bireysel Emeklilik Yatirnm Fonu Tiirleri

Emeklilik yatinnm fonu, emeklilik sézlesmesi hikiimlerine gore emeklilik sirketi
tarafindan katilimcilardan alinarak onlar adina bireysel emeklilik hesaplarinda izlenen
katkilarin, riskin dagitiimasi ve inanc¢li mulkiyet esaslarina goére isletiimesi amaciyla
olusturulan malvarligini ifade etmektedir. Emeklilik yatirrm fonlari siresiz olarak
kurulmakta ve tiizel kisilige sahip bulunmamaktadir. Fon, Kanunda yer alan amaclar
disinda kullanilamaz ve kurulamaz. (Cansizlar, 2003)

Emeklilik yatirm fonlarinin mevzuat dizenlemesi, yerel ve yabanci, kamu
veya Ozel sektor hisse senetleri ile bor¢lanma senetleri, ters repo, altin ve diger
kiymetli madenler ile gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglari, mevduat gibi
degisik getiri ve risk bilesimine sahip para ve sermaye piyasasi araglarina yatirim
yapmak suretiyle portfdy riskinin dagitilmasini ve etkin bir risk yonetiminin

gerceklestiriimesini saglayacak bir yapida olusturulmustur. (Dalgar, 2007)

Sermaye Piyasasi Kurulunun 10.5.2002 Tarih Ve 22/646 sayil kararina gore
emeklilik yatinm fonu tarleri; Gelir Amagh Fonlar, Biyime Amagh Fonlar, Para
Piyasasi Fonlari, Kiymetli Maden Fonlari, ihtisaslagsmis Fonlar ve Diger Fonlar

olmak lzere 6 kategoride siniflandiriimistir. (Dalgar, 2007)

(Emeklilik Yatinm Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine iligkin Esaslar Hakkinda
Yonetmelik md. 6.)

3.3.1. Gelir Amacgh Fonlar

Yatinm vyapilacak varliklarin, bunlardan elde edilecek temetti ve faiz

gelirlerine agirhik verilerek belirlendigi fonlardir.
Hisse Senedi Fonu: Fon portfdylnin en az %80’ini dizenli temettli ddemesi

yapan ve fiyat oynakldi nispeten daha az olan hisse senetlerine yatiran ve temetti

geliri elde etmeyi hedefleyen fondur.
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Kamu Borg¢lanma Araglari Fonu: Fon portfoyliniin en az %80'ini ters repo
dahil devlet i¢ bor¢clanma senetlerine yatiran ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen

fondur.

Ozel Sektér Borglanma Araglari Fonu: Fon portféyuniin en az %80'ini 6zel
sektdr borclanma araclarina yatiran ve faiz geliri elde etmeyi amaclayan fondur.

Karma Borg¢lanma Araglari Fonu: Fon portféylnin en az %80'ini kamu
vel/veya Ozel sektoér borglanma araglarina yatiran ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen

fondur.

Karma Fon: Her birinin de@eri fon portféyinun %20’sinden az olmayacak
sekilde, fon portféyunin en az %80’ini hisse senetlerine ve borglanma araclarina

yatiran ve temetti ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen fondur.

Uluslararasi Hisse Senedi Fonu: Fon portféyunin en az %80'ini, duzenli
temettli 6demesi yapan ve fiyat oynakli§i nispeten daha az olan yabanci hisse

senetlerine yatiran ve temetti geliri elde etmeyi hedefleyen fondur.

Uluslararasi Borglanma Araglari Fonu: Fon portféyinin en az %80'ini,

yabanci bor¢lanma araclarina yatiran ve faiz geliri elde etmeyi amaglayan fondur.

Uluslararasi Karma Fon: Her birinin degeri fon portféyinin %20’sinden az
olmayacak sekilde, fon portféyliinin en az %80’ini yabanci hisse senetlerine ve
yabanci borglanma araclarina yatiran ve temettl ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen

fondur.

Esnek Fon: Fon portféylinin tamamini degisen piyasa kosullarina gore;
nakit, vadeli ve vadesiz mevduat, bor¢lanma araglari (ters repo dahil) ile hisse
senetleri, kiymetli madenlere ve gayrimenkule dayali varliklar, repo iglemleri, vadeli
islem ve opsiyon sOzlesmeleri, borsa para piyasasi islemleri, yatirrm fonu katiima
belgeleri, SPK tarafindan uygun goérilen ve kamuya ilan edilen diger para ve
sermaye piyasasl araglarinin tamamina veya bir kismina yatiran ve temetti ve faiz
geliri elde etmeyi hedefleyen fondur. Bu tir fonlarin varlik dagilimi énceden
belirlenememektedir.

(Emeklilik Yatinm Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda
Yonetmelik md. 21.)
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3.3.2. Bilyiume Amaclh Fonlar

Yatinnm yapilacak varliklarin, bunlardan elde edilecek sermaye kazancina

agirlik verilerek belirlendigi fonlardir.

Hisse Senedi Fonu: Fon portféyinin en az %80’ini borsada iglem gdren
sirketlerin hisse senetlerine yatiran ve sermaye kazanci elde etmeyi hedefleyen

fonlardir.

Kicguk Sirketler Hisse Senedi Fonu: Fon portféyunin en az %80’ini kiiguk
veya buylme potansiyeli olan sirketlerin hisse senetlerine yatiran ve sermaye kazanci

elde etmeyi hedefleyen fondur.

Karma Fon: Her birinin degeri fon portféyinin %20’sinden az olmayacak
sekilde, fon portfdyinin en az %80’ini hisse senetleri ve borglanma araglarina

yatiran ve sermaye kazanci elde etmeyi hedefleyen fondur.

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

hisse senetlerine yatiran ve sermaye kazanci elde etmeyi hedefleyen fondur.

Uluslararasi Karma Fon: Her birinin degeri fon portféylinin %20’sinden az
olmayacak sekilde fon portféyinin en az %80’ini yabanci hisse senetlerine ve
yabanci bor¢lanma araglarina yatiran ve sermaye kazanci elde etmeyi hedefleyen

fondur.

Esnek Fon: Fon portféyinin tamamini degisen piyasa kosullarina gore;
nakit, vadeli ve vadesiz mevduat, bor¢lanma araglari (ters repo dahil) ile hisse
senetleri, kiymetli madenlere ve gayrimenkule dayali varliklar, repo islemleri, vadeli
islem ve opsiyon sézlesmeleri, borsa para piyasasi islemleri, yatirim fonu katiima
belgeleri, SPK tarafindan uygun goérilen ve kamuya ilan edilen diger para ve
sermaye piyasasl araglarinin tamamina veya bir kismina yatiran ve sermaye
kazanci elde etmeyi hedefleyen fonlardir. Bu tir fonlarin varlik dagihmi énceden
belirlenememektedir.

(Emeklilik Yatinm Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda
Yonetmelik md. 27.)
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3.3.3. Para Piyasasi Fonlan

Devamli olarak portféyiinde vadesine en fazla 180 gin kalmis likiditesi
yuksek para ve sermaye piyasasi araglari yer alan ve portfoyinun agirlikh ortalama

vadesi en fazla 45 gun olan fonlardir.

Likit Fon - Kamu: Fon portféyinin tamamini ters repo dahil devlet i¢

borglanma senetleri ve borsa para piyasasi islemlerine yatiran fondur.

Likit Fon Ozel Sektor: Fon portféyiinin tamamini dzel sektor borglanma

araglari ve borsa para piyasasi iglemlerine yatiran fondur.

Likit Fon Karma: Fon portfdyinin tamamini kamu ve/veya 6zel sektor

bor¢clanma araglari ve borsa para piyasasi islemlerine yatiran fondur.

3.3.4. Kiymetli Maden Fonlan

Fon portfoyinin en az %80’ini kiymetli madenler ve altina dayal varliklardan

olusturmak amaciyla kurulan fonlardir.

Kiymetli Madenler Fonu: Fon portfoyinin en az %80'ini ulusal ve

uluslararasi borsalarda islem goren altin ve diger kiymetli madenlere yatiran fondur.

Altin Fonu: Fon portfdyinin en az %80’ini ulusal ve uluslararasi borsalarda

islem goren altina dayali varliklara yatiran fondur.

3.3.5. ihtisaslagsmig Fonlar

Cografi bolge, llke, sektor ve endeksler bazinda yatirim yapan fonlardir.

Yabanci Ulke Fonu: Fon portféyiiniin en az %80’ini, sadece bir yabanci iilke
tarafindan veya bu yabanci Ulkede yerlesik sirketler tarafindan ihrag edilen para ve

sermaye piyasasl araglarina yatiran fondur.
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Sektdr Fonu: Fon portféylnidn en az %80'ini, belirli sektér yada sektorlerde

bulunan sirketlerin hisse senetlerine yatiran fondur.

Endeks Fon: Hisse senedi endeks fonu, tahvil endeks fonu, sektér endeks
fonu veya benzer fonlar olmak Uzere baz alinan ve Kurulca uygun gorulen bir endeks
kapsamindaki varliklara, fon portfdylinin en az %80'’ini yatiran ve baz alinan endeks
ile fonun birim pay degeri arasindaki korelasyon katsayisinin en az 0,9 olmasini ve

endeksteki artis kadar bir getiri elde etmeyi hedefleyen fondur.

3.3.6. Diger Fonlar

Yukaridaki fon tirlerine girmeyen diger fonlardir.

Dengeli Fon: Fon portféylnin tamamini, hisse senedi ve/veya borclanma
araclarinin karmasindan olusturan ve hem sermaye kazanci hem de temetti ve faiz

geliri elde etmeyi hedefleyen fondur.

Esnek Fon: Fon portféylnin tamamini degisen piyasa kosullarina gore;
nakit, vadeli ve vadesiz mevduat, borclanma araglari (ters repo dahil) ile hisse
senetleri, vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri, borsa para piyasasi iglemleri, yatirim
fonu katilma belgeleri, SPK tarafindan uygun gérilen ve kamuya ilan edilen diger
para ve sermaye piyasasl araclarinin tamamina veya bir kismina yatiran ve hem
sermaye kazanci hem de temettl ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen fondur. Bu tur
fonlarin varlik dagihmi dnceden belirlenememektedir.

(Emeklilik Yatinm Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine iligkin Esaslar Hakkinda
Yonetmelik md. 27.)

3.4. Bireysel Emeklilik Sisteminde Portféy Sinirlamalari

Emeklilik yatirm fonu portfoyl; nakit, vadeli ve vadesiz mevduat, ters repo
dahil borglanma aracglari ile hisse senetleri; kiymetli madenlere ve gayrimenkule
dayali varliklar; repo islemleri; vadeli islem ve opsiyon s6zlesmeleri; borsa para

piyasasi iglemleri, yatinm fonu katilma belgeleri, SPK tarafindan uygun gérilen ve
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kamuya ilan edilen diger para ve sermaye piyasasl araglarindan olusmaktadir.
(Ergenekon, 2003)

Yabanci para ve sermaye piyasas! araclari ile devlet i¢c borglanma senetlerine

yatirimda su kurallara uyulmasi sarttir.

e Katihmcilar emeklilik sbézlesmelerinde belirtilen esaslar cercevesinde fon
hesaplarinda yatinma yonlendirilecek katki paylarinin en fazla %15’ini, portféytnin
en az %80’i yabanci para ve sermaye piyasasi araglarindan olusan fonlara, katki
paylarinin en az %30’unu ise portféyunin en az %80’ini ters repo dahil devlet i¢
bor¢clanma senetlerinin olusturdugu fonlara yonlendirirler. Sirket, katilimcilarin
katkilarinin bu tirdeki fonlarda degerlendiriimesi konusunda gerekli tedbirleri alir
hikmi geregi, katki paylarinin fonlarda yatirrma yoénlendiriimesi asamasinda iki

sinirlama bulunmaktadir.

(Emeklilik Yatirnm Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda
Yonetmelik md. 25.)

Fon yonetiminde asagidaki portfdy sinirlamalarina uyulmasi sarttir.

* Fon varliklarinin %10’'undan fazlasi bir ihragginin para ve sermaye piyasasi
araglarina yatirilamaz. Ayrica, fonun %9%’inden fazla yatirrm yaptigi ortaklarinin para
ve sermaye piyasas! araglarinin toplam tutari fon varliklarinin %40’in1 asamaz.
Ancak devlet i¢ borglanma senetleri igin bu bentteki sinirlamalar uygulanmaz.

e Fon portféyline borsada islem gbéren para ve sermaye piyasasi araglarinin
alinmasi esastir. Ancak borsada islem gérmesi kosuluyla, yapilan ilk ihraglardan da

para ve sermaye piyasasl aracl alinabilir.

» Fon, tek basina hicbir ortaklikta sermayenin ya da tim oy haklarinin %5’ine veya
daha fazlasina, bir sirketin kurucusu oldugu fonlar ise toplu olarak, higbir ortaklikta
sermayenin ya da tim oy haklarinin %20’sinden fazlasina sahip olamaz.

* Fon varliklarinin en fazla %5%’i risk sermayesi yatirim ortakliklari tarafindan ihrag
edilen para ve sermaye piyasasi araclarina yatirilabilir.

« Fon portféylne sirketin ve portfdy yoneticisinin para ve sermaye piyasasi araglari
satin alinamaz.

» Sirketin ve portfdy yoneticisinin; sermayesinin %10’'undan fazlasina sahip olan

hissedarlarinin, yénetim kurulu baskan ve Uyelerinin, genel midir ve genel midur
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yardimcilarinin ayri ayri ya da birlikte sermayesinin %20’sinden fazlasina sahip
olduklari ortakliklar ile gsirketin ve portféy ydneticisinin dogrudan ve dolayli
istiraklerince c¢ikarilmig para ve sermaye piyasasi araglarinin toplami, fon
varliklarinin %20’sini asamaz.

* Fon varliklarinin en fazla %20’si bir toplulugun para ve sermaye piyasasi
araglarina yatirilabilir. Topluluk, hukuksal yonden birbirinden bagimsiz olmakla
birlikte sermaye, yonetim ve denetim acgisindan birbiriyle iligkili, faaliyet konulari
yoniinden ayni sektére bagl olsun veya olmasin, organizasyon ve finansman
konularinin bir ana ortaklik catisi altinda tek merkezden koordine edildigi ana ve
bagli ortakliklar butlinlinG ifade eder.

» Fon varliklarinin en fazla %20’si Borsa Para Piyasasinda degerlendirilebilir.

* Fon varliklarinin en fazla %10’u yatinm fonu katilma belgelerine yatiriimak
suretiyle degerlendirilebilir. Ancak, her bir yatirnrm fonuna yapilan yatirnm tutari, fon
varliklarinin %2’sini gegcemez.

* Fon varliklarinin en fazla %10'u bankalar nezdinde agctirilacak mevduat
hesaplarinda degerlendirilebilir. Ancak her bir bankada degerlendirilebilecek tutar
fon varliklarinin %2’sini asamaz. Fonlar, hisse senetlerini satin aldiklari ortakliklarin
herhangi bir sekilde yonetimlerine katilma amaci gudemezler ve yonetimde temsil

edemezler. (Demir ve Yavuz, 2004)

3.5. Emeklilik Yatirnm Fonlarinin Yonetimi

EYF’lar, kiymetli madenlere de yatirim yapabilmekle beraber, agirlikli olarak
menkul kiymetlerinin kar paylari ve faizlerinden gelir saglamayi hedeflemektedirler.
Diger taraftan menkul kiymetler piyasalari nitelikleri itibariyle belirli bir bilgi birikimini
gerektiren teknik piyasalar olup, bu piyasada olusan gelismelerinin yakindan takip
edilmesi gerekir. Haliyle bireylerin bdylesi bir takibi diizenli olarak yapmalari ve bu
piyasalarda olusan gelismelerin menkul kiymet fiyatlarina etkilerini tahmin edip ona
gbre zamaninda tavir alabilmeleri son derece 6nemli olmakla birlikte her zaman
muimkinde degildir. Bu baglamda EYF portfoylerinin gerekli donanima ve menkul
kiymet piyasalariyla ilgili yeterli bilgiye sahip elemanlar tarafindan yonetilmesi ve
piyasalarda gdzlemlenen hareketlerin ne anlama geldigi sirekli bir sekilde takip
ederek fon portféylnu guncellemeye yonelik gerekli iglemlerin yapilmasi

gerekmektedir. (Ergenekon, 2003)
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Fon portféyleri, portfdy yonetim sirketi binyesinde ¢alisan portfdy yoneticileri
tarafindan yodnetiimektedir. Portfdy yonetimi hizmetine iliskin esaslar, bu konuda
sirket ile portfdy yoOneticileri arasinda yapilacak portféy yonetim sozlesmesi

cercevesinde belirlenmektedir. (Ekin, 2003)

EYF portfdylerinin yénetiminde portfdy yoneticinin asagidaki ilkelere uymasi

zorunludur.

e Fon portféylnu yonetirken riskin dagitiimasi, likidite ve getiri unsurlarini géz
onlnde bulundurmak, fonun portféy yonetim stratejilerine ve yatirm
sinirlandirmalarina uygun hareket etmek, fon ictiztgu, izah name, portféy

yonetim sozlesmesi ve ilgili mevzuata belirlenen esaslara uymak,

e YoOnettigi her fonun gikarini ayri ayri gézetmek,

e Fon portfoyu ile ilgili yatinm kararlarinda objektif bilgi ve belgelere dayanmak

ve sozlegme ile belirlenen yatirim ilkelerine uymak,

e Borsada islem goren varliklarin alim satimlarini borsa kanaliyla yapmak ve
fon portféyine alim satim islemlerinde, islemi gergeklestirecek araci
kurulusun fonu temsil eden fon kodu ile borsalarda iglem yapmasini temin

etmek,

e Fon portféylne higcbir sekilde rayi¢c bedelinin Gzerinde varlik satin almamak

ve portféyden bu degerin altinda varlik satmamak,

o Herhangi bir sekilde kendisine ve Uglnci kisilere ¢ikar saglamak amaciyla

fon portféyline islem yapmamak

e Fon portféyldnin énceden saptanmis belirli bir getiri saglayacagina dair yazil

ve sOzle bir garanti vermemek,

e Fon portféyune yapilan islemlerde islemin blyUkligunu, alinan varliklarin
fiyatini, piyasa kosullarini, komisyon oranlarini, igslem yapilan araci kurulugun
tecribesini, mali durumunu ve piyasadaki itibarini géz 6ninde bulundurmak

suretiyle islemleri zaman ve fiyat agisindan en uygun sekilde
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gerceklestirmek,

Sirket fon kurulu Gyeleri, portfdy yoneticisi, saklayici ve fonlarin yonetimi ile
ilgili olarak meslekleri nedeniyle veya goérevlerini ifade etmeleri sirasinda bilgi
sahibi olabilecek olanlar bu bilgileri agiklayamaz, dogrudan veya dolayli
olarak kendilerine veya ucuncu kigilere menfaat Saglamak veya baskanlarini
zarara ugratmak amaciyla kullanamazlar. Bu Kkigilerin sdéz konusu

yukUmlullkleri gérevlerinden ayrildiktan sonra da devam eder.

EYF ybnetiminin mevzuatta dizenlenen portféy sinirlamalarina uymasi
gerekmektedir. Bu c¢ercevede belirlenen emeklilik yatirrm fonu portfoy
sinirlamalari séyledir.

Fon varliklarinin %10’undan fazlasinin, bir ihrag¢inin para ve sermaye
piyasasi araglarina yatiriimasini,

Fonun %5’inden fazla yatirrm yaptidi ortakliklarin para ve sermaye piyasasi
araglarinin toplam tutarinin EYF varliklarinin %40’in1 agsmamasi, (Devlet i¢
borglanma senetleri icin bu sinirlama uygulanmaz)

Fon portféyline borsada islem gdren para ve sermaye piyasasi araglarinin
alinmasi,

Fonun tek basina higbir ortaklikta sermayenin yada tim oy haklarinin %5’ine
veya daha fazlasina, bir sirketin kurucusu oldugu fonlar ise toplu olarak,
hicbir ortaklikta sermayenin yada tim oy haklarinin %20’sinden fazlasina
sahip olamamasi, (Risk sermeyesi yatinm ortakliklarina yapilacak
yatirimlarda bu sinirlama uygulanmaz)

Fon varliklarinin %5’inden fazlasinin risk sermayesi yatirim ortakliklari
tarafindan ihrag edilen para ve sermaye piyasasi araclarina yatiriimamasi,

Fon portfoyline sirketin ve portféy yoneticisinin para ve sermaye piyasasi
araglarinin satin alinamamasi,

Sirketin ve portfdy yoneticisin sermayesinin %10’undan fazlasina sahip olan
hissedarlarinin, yonetim kurulu baskan ve Uyelerinin, genel midir ve genel
mudir yardimcilarinin ayri ayri yada birlikte sermayesinin %20’sinden
fazlasina sahip olduklari ortakliklar ile sirketin ve portfdy yoneticisinin
dogrudan ve dolayh istiraklerince c¢ikariimis para ve sermaye piyasasi
araglarinin toplaminin, fon varliklarinin %20’sini agamamasi,

42



e Bir toplugun para ve sermaye piyasasi araglarina fon varliklarinin
%20’sinden fazlasi yatiriimamasi,

e Borsa para piyasasinda degerlendirilien nakdin fon varliklarinin %20’sini

asamamasi,

e Fon varlklarinin en fazla %10’unun yatirrm fonu katiima belgelerinden
degerlendiriimesi, her yatinm fonuna vyapilan yatinm tutarinin fon
varliklarinin %2’sini gegmemesi,

e Fon varliklarinin %10’'undan fazlasinin bankalar nezdinde agtirilacak
mevduat  hesaplarinda  degerlendirimemesi, her  bir  bankada
degerlendirilebilecek tutarin fon varliklarinin %2’sini agsmamasi

e Fon adina %10’dan fazla repo iglemi yapilmamasi,

e Fon adina kredi alinmasi igslemlerinin mevzuata uygun olmasi,

e Fonda tutulan nakdin gunlik operasyonlarinin gerektirdigi miktardan fazla
olmamasi,

e Portféy asimlarinin duzeltime slresinin 30 gin icinde ydnetmelige uygun
hale getirilmesi,

e Fonlarin, hisse senetlerini satin aldiklari ortakliklarin herhangi bir sekilde
yonetimlerine  katlma amaci gutmemeleri ve yonetimde temsil
edilememeleri.

Fon portféytndeki varliklarin degerinin fiyat hareketleri ve riichan haklarinin
kullaniimasi nedeniyle, fon igtliziiklerinde izah namede ve ydnetmelikte belirlenen
asgari sinirlarin altina inmesi veya azami sinirlarin Gzerine gikmasi halinde oranin en
gec¢ 30 isglini icinde bu yonetmelikte, ictlziikte ve izah namede belirtilen sinirlara
getiriimesi zorunludur. Belirtilen sire icinde elden ¢ikarmanin imkansiz olmasi veya
zarar doguracaginin  belilenmesi  halinde bu sire SPK tarafindan
uzatilabilir.(Mengutirk, 2008)

EYF portfoylne, borgluluk ifade eden yabanci para ve sermaye piyasasi
araclarindan derecelendirmeye tabi tutulanlar alinmaktadir. Yabanci borglanma
araclari yada bu araclara bagl para ve sermaye piyasasi araglarinin fon portféyline

aliminda, derecelendirme yapan kurulusun derecelendirme kistaslarina gére, borg
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yapisinin niteligi, piyasadaki degisimlere olan duyarhhgi, borcun 6édenmeme riski gibi
unsurlar agisindan, borglanma aracinin yeterli giivence verdigine ve yatinm yapabilir

nitelikte olduguna dair derece almis olmasi sarti aranmaktadir. (Karsli, 2007)

Katihmcilar emeklilik sézlesmelerinde diizenlenen hususlar kapsaminda fon
hesaplarinda yatirimi yonlendirecek katki paylarinin en fazla %15’ini fon portféyunin
en az %80’i yabanci para ve sermaye piyasas! araglarindan olusan fonlara ; katki
paylarinin en az %30’unu ise fon portféyinin en az %80’ini ters repo dahil devlet i¢
borglanma senetlerinin olusturdugu EYF’lar yonlendirmeleri gerekmektedir. Emeklilik
sirketi, katilimcilarin katkilarinin bu tirdeki EYF’larda degerlendiriimesi hususunda

gerekli 6nlemleri almaktadir. (Karli, 2007)

3.5.1. Fon Portfoyiindeki Varliklarin Saklanmasi

EYF portféyundeki varliklar, saklayici nezdinde saklanmaktadir. Katilimcilarin
sahip olduklari ve fondaki katkilarini gésteren pay adedi de, saklayici nezdinde
katlimci bazinda ve katihmcilarin erigebilecedi sekilde izlenmektedir. Fon
portféylindeki varliklarin ve fon paylarinin saklanmasi hizmetini veren kurulus
Takasbank veya SPK tarafindan yetkilendirilen diger kuruluglardir. Turkiye'de
Takasbank’in saklama hizmeti verdigi para ve sermaye piyasasi araglari fon adina
Takasbank nezdinde saklanmaktadir. Emeklilik sirketi Takasbank disinda bir baska
saklayicidan saklama hizmeti alabilmektedir. BOyle bir durumda s6z konusu saklayici
kurulusun para ve sermaye piyasasi araglarinin saklanmasi igin SPK tarafindan
uygun goérilmesi ve Takasbank’a disarida saklanan varliklar ve bunlarin degerleri
konusunda gerekli bilgileri aktarmasi veya bu bilgilerin erigimini olanak tanimasi
gerekmektedir. (Ertag, 2008)

Saklayici ve sirket arasinda fon varliklarinin saklanmasi ve katilimcilar ile ilgili
kayitlarin tutulmasi amaciyla sdzlesme yapilmasi gerekmektedir. Bu sozlesme
kapsaminda saklayici kurulus;

(Emeklilik Yatinm Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine iligkin Esaslar Hakkinda
Yonetmelik md. 24.)

¢ Fon varliklarinin saklanmasi,

¢ Fon adina yapilan varlik alim ve satim islemlerinin takasinin yapilabilmesi igin
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gerekli ortamin saglanmasi ve kontrold,

Fon paylarinin katihmci bazinda tutulmasi ve katilimcilara fon hesaplarinda
yatinma yonlendirilecek katki payi tutari ile bunlara kargilik gelen pay
sayilarini fon bazinda izleme imkani saglamasi,

Fon portféydnin kurulca belirlenen esaslar cercevesinde yodnetilmesinin
kontrold,

Portféy degerlerinin ve birim pay degerlerinin bu yonetmelikle belirlenen
degerleme esaslari gergcevesinde hesaplanmadidinin kontrold,

Fon hesaplarinda yatirrma yoénlendirilecek ve sirket tarafindan bildirilen
katimci katki paylarinin fona aktariminda pay sayisinin dogru hesaplanip

hesaplanmadiginin kontrol edilmesi,

Fon portfoylindeki menkul kiymetler Uzerindeki haklarin portféy yonetim

sirketinin talimati gergcevesinde kullaniimasina aracilik,

Sirkete ve portfdy yonetim sirketine, fon ile ilgili bilgileri izleme imkaninin ve
gerekli raporlarin elektronik ortamda saglanmasi,
Kurulca ve mustesarlikga istenecek fon igslemleri  ve  varliklart ile ilgili

bilgilerin elektronik ortamda saglanmasi ile gorevlidir.

Emeklilik sirketi EYF, hesaplari agilirken katiimcinin kimlik bilgilerini, sisteme

giris tarihini, fon hesabina yatirilacak katki payi tutarina bilgilerini, sisteme giris

tarihini, fon hesabina yatirilacak katki payi tutarina karsilik gelen pay sayisini,

katilimcinin sectigi fon tir yada tirleri ile ilgili saklayicinin talep edecegi bilgileri ve

belgeleri saklayici kurulusa bildirmektedir. Katiimcilarin aktarim, degisiklik ve ayriima

talepleri saklayicinin belirleyecegi bildirim esaslari ¢ergevesinde, emeklilik sirketinin

talimati Uzerine yerine getiriimektedir. (Cansizlar, 2003)

3.5.2. Fon Portfoyiindeki Varliklarin Degerlemesi

EYF portféylndeki varliklarin degerlemesinde asagidaki esaslar dikkate
alinmaktadir. (Dalgar, 2007)

Fon Portféyline alinan varliklar alim fiyatlariyla kayda gegirilirken, yabanci

para cinsinden varliklarin alm fiyati satin alma glnundeki yabanci para
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cinsinden degerinin Merkez Bankasi tarafindan belirlenen déviz satis kuru ile

garpilmasi ile bulunmaktadir.

» Alis tarihinden baglamak Uzere portféydeki varliklardan;

e Borsada islem goéren varliklar, degerleme gininde borsada olusan en son
seans agirlikh ortalama fiyat oranlarla,

e Degerleme glininde borsada alim satima konu olmayan hisse senetleri, son
islem tarihindeki borsa fiyatlariyla, bor¢clanma araglari, ters repo ve repolar ile
borsa para piyasasi islemleri, son islem glnindeki glnlik bilesik faiz orani
esas alinarak,

« Portféyde yer alan yabanci para birimine dayall para ve sermaye piyasasi
araclari, degerleme gini itibariyle olusan en son fiyatlarinin ilgili olduklari
yabanci paranin MB doéviz satis kuru ile carpilmasi suretiyle
degerlenmektedir.

e Yatirm fonu katilma belgeleri, degerleme glni itibariyle en son agiklanan

fiyatlari esas alinarak degerlenir.

e Portféydeki vadeli mevduat, bilesik faiz orani kullanilarak tahakkuk eden

faizin anaparaya eklenmesi suretiyle degerlenir.

e Endeks fonlarin portfdylerinde yer alan varliklardan; baz alinan endeks
kapsaminda bulunan varliklar endeksin hesaplanmasinda kullanilan esaslar
ve portféy varliklarinin degerlendiriimesine yodnelik ilkelere uygun olarak

degerlendirilir. Dalgar, 2007)

3.5.3. Bireysel Emeklilik Yatirnm Fonlarinin Yénetim ve Denetimi

Bireysel emeklilik programlari kapsamindaki tasarruflarin genis toplum
kesimleri agisindan tasidigi hayati 6nem, elde edilen fonlarin diger tasarruflardan
daha buydk 0zen, ihtimam, dikkat, hassasiyet ve profesyonel maharetle
yonetilmesini gerekli kilmistir. Bu programlarin faaliyette bulundugu Ulkelerde, fon
yonetimi fonksiyonunun temel olarak iki sekilde icra edildigi gorilmektedir. Kurum igi

fon yonetimi ve Kurum disi fon yénetimi. (Cetin, 2006)

Gonulld katilimin esas oldugu bireysel emeklilik programlarinin banka,

sigorta sirketi ya da emeklilik fonu yoénetim kurulusu tarafindan idare edilmesine
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karsin, genellikle belli bir igletmenin c¢alisanlarina mahsus olan, igveren
sponsorlugundaki, kapali emeklilik programlarinin varlklari kurum digi fon
yoneticilerinin yani sira kurum igerisinde olusturulan bir fon yénetim birimi yoluyla da
idare edilmektedir. Emeklilik fonlarini yoneten kuruluglar ulkeden ulkeye farkhlik
goOsterse de, bu fonlar buyik olglide sigorta sirketleri, yatinm bankalari veya fon
yonetim girketleri tarafindan yonetilmektedir. Kita Avrupa’si ulkelerinin birgogunda,
emeklilik fonlari c¢ogunlukla sigorta sirketleri tarafindan, ABD’de ise sigorta
sirketlerinin yani sira énemli dlglide fon yénetim sirketleri, portféy yonetim sirketleri

gibi daha genis bir kurumsal yapi icerisinde yonetilmektedir. (Soydemir, 2006)

Sili'deki uygulama ise, ¢alisanlarin maas ve Ucretlerinden kesilen primlerin,
"AFP" adi verilen anonim sirket niteligindeki fon yénetim kuruluslarinda bireysel
emeklilik hesaplari seklinde degerlenmesine dayanmaktadir. (Battocchio, Menoncin,
2004)

Bireysel emeklilik fonlarinin kanun ve yonetmeliklerde belirtilen sinirlamalara
uymalari, g¢ahsanlarin emeklilik tasarruflarinin korunmasi agisindan blylk 6nem
tagimaktadir. Emeklilik programlarinin denetim ve gozetiminden sorumlu kurumun
faaliyetleri, programlarin fon varlklari ile yukimldlikleri arasindaki dengenin
korunmasi Uzerinde yogunlagmaktadir. Varlik yukumlulik dengesinin bu derece
onemli olmasi, ¢alisanlarin emeklilik gelirlerine iliskin haklarin ne sekilde tahakkuk
edeceginin son derece acgik ve net bir sekilde belirlenmesini gerektirmektedir.
Denetim - goézetim kurulusu, tahakkuk eden emeklilik yukamldllkleri 1siginda fon
varliklarinin dizeyini yeterlilik standartlari gergevesinde izlemek suretiyle, programin
finansal ve aktueryal yapisini degerlendirebilmekte, program rehabilitasyonuna ya

da sona erdirilmesine karar verebilmektedir. (Dalgar, 2007)

Go6zetim - denetim kurumunun bir diger sorumlulugu da, emeklilik
programlarina saglanan vergi avantajlarinin suiistimal edilmemesini saglamaktir.
Kurum, denetimlerini emeklilik programlari tarafindan dizenli olarak gdénderilen
badimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolara, program Uyelerinin hesaplarina ve
yatinmlara iligkin tablolara ve program Uyelerinin hesaplarina ve program aktierinin
raporuna dayanarak, program yoneticileri ile dlizenli araliklarla yapilan gérismeler
ve denetlemelerle gerceklestirmektedir. Avrupa Birligi Ulkelerinin  genelinde
dizenleyici kurulus bakanliklar veya sisteme 0zgli kurumlardir. Sistemi

denetleyecek kuruluslar ise genellikle sistemle ilgili denetim kuruluglandir. AB
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ulkelerinde denetim sistemleri genellikle dosya Uzerinde ve yerinde denetimlerden
olugsmaktadir. (Yoruk, 2006)

3.5.4. Emeklilik Yatinm Fonunun Vergilendirilmesi

Emeklilik yatirm fonlarinin portfdy isletmeciliginden dodan kazanclari
kurumlar vergisinden istisnadir. Ayrica emeklilik yatirnm fonlari IMKB'de yaptiklari

islemlerde stopaj 6demezler. (Uyanik, 2003)

3.5.5. Fondan Yapilacak Odemelerin Vergilendirilmesi

Bireysel emeklilik sisteminden emeklilik hakki kazananlar ile bu sistemden
vefat, maluliyet veya tasfiye gibi zorunlu nedenlerle ayrilanlara yapilan édemelerin
%25'i gelir vergisinden ve her turli stopajdan mustesna olacaktir. Emeklilige hak
kazandiktan sonra alinan ve % 25’i her turli vergiden muaf olan emeklilik ayhgi
veya toplu paralar menkul sermaye iradi olarak kabul edilecek ve beyan yerine

stopaj ile vergilendirilecektir. (Vural, 2004)

(Emeklilik Sirketleri Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Ydénetmelik, md. 27.)

Emeklilik sirketleri tarafindan;
e On yil sUreyle prim, aidat veya katki paylr édemeden ayrilanlara yapilan
ddemeler %15,
e On vyl slreyle katki payr 6demis olmakla birlikte bireysel emeklilik
sisteminden emeklilik hakki kazanmadan ayrilanlara yapilan édemeler %10,
o Bireysel emeklilik sisteminden emeklilik hakki kazananlar ile bu sistemden
vefat, mallliyet veya tasfiye gibi zorunlu nedenlerle ayrilanlara yapilan
ddemeler % 5, oraninda stopaja tabi olacaktir.
Bu durumda yukarida bahsedilen %25 oranindaki istisna ile birlikte bireysel emeklilik
sisteminden emeklilik hakki kazananlar ile bu sistemden vefat, malQliyet veya tasfiye
gibi zorunlu nedenlerle ayrilanlara yapilan édemeler nihai olarak %3.75 oraninda
stopaja tabi olacaktir. Sigorta ve emeklilik sirketleri ile emeklilik yatirim fonlarinin
kuruluglari dahil her tirlG islemlerinde dizenlenen kagitlar damga vergisinden
mistesna tutulacaktir. (Emeklilik Sirketleri Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda
Yonetmelik, md. 27.)
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3.6. DUnyada Bireysel Emeklilik Yatirirm Fonlari

OECD Emeklilik Fonlarinin Varliklari ve Fonlama Oranlart 2009’ da
Toparlanma goéstermistir. 2009’un ilk yarisinda OECD’deki finans kaynakl emeklilik
sistemleri, 2008'de kaybettikleri 5,4 trilyon dolarlik piyasa degerinin 1,5 trilyon
dolardan blyuk bir bolimunl geri kazandilar (Aralik 2007°de 27,8 trilyon dolar olan
piyasa degeri Aralik 2008’de 22,4 trilyon dolara dusmustl). Sadece emeklilik fonlari,
2009 Haziran ayinin sonuna kadar nominal rakamlarla ortalama ylzde 3,5 pozitif

donus saglamiglardir. (Corsetti, Habbel, 2009)

2008 yilinda OECD emeklilik fonlari ortalama olarak nominal rakamlarla ylz-
de 21,4 negatif donls gergeklestirdiler (reel olarak ylzde 24,1). 2009’un ilk yarisinda
2008'de ugranilan yatirrm kayiplarinin kiguk bir kismini geri kazanmislardir.
Bilgilerin alinabildigi Ulkelerde ortalama olarak emeklilik fonlari 30 Haziran 2009
itibariyle, Aralik 2007°deki seviyelerinin ylizde 14 altinda getiri saglamiglardir. 2009
ilk yari verilerine goére OECD lUlkeleri arasinda ortalama olarak en ylksek
performansi Norveg ve Tlrkiye’deki emeklilik fonlari gdstermis ve yilizde 10'dan fazla
nominal getiri saglamislardir. Diger yandan ABD’deki emeklilik fonlarinin ortalama
getirileri nominal olarak yluzde 4 getiri saglarken Avustralya’daki stiper emeklilik plani

fonlari sadece ylizde 1 getiri saglamiglardir. (Clark, 2008)

OECD disinda emeklilik fonlari daha da dikkat ¢ekici bir toparlanma
gbstermislerdir. Ancak Hong Kong (Cin), Peru ve Bulgaristan gibi yerlerde emeklilik
fonlari 2008’de nominal olarak ylzde 20°den fazla negatif yatirm getirisi
gercgeklestirirken, Ocak- Haziran 2009 arasinda emeklilik fonlarinin ortalama getirisi
Hong Kong'da yuzde 12, Peru'da ise ylzde 18 ile diinyanin en yuksek seviyelerinde
getiri saglamiglardir. Etkileyici bir toparlanma performansi gésteren diger tlkeler Sili,
israil ve Pakistan olmustur. Haziran 2009'a kadar Sili ve Pakistan 2008’de
ugradiklari kayiplari bilyiik élgiide telafi etmislerdir. israil emeklilik yatirim fonlari ise

piyasanin gecen sene yasadidi kayiplari telafi etmigtir. (Winterthut, 2009)

OECD disi ve OECD ulkeleri arasindaki farkli sonuclar buylk 6lg¢lide
gelismekte olan  Ulkelerin  gergeklestirdigi daha  hizh  toparlanmadan
kaynaklanmaktadir. OECD Uyesi olmayan Misir ve Ukrayna gibi bircok Ulke de,
ellerinde bulunan devlet tahvilleri miktarinin yiksekligi nedeniyle 2008 krizinden fazla

etkilenmemistir. Kriz sonucunda hisse senetlerine ayrilan kaynak oranlari 6nemli 6l-
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cude azalmigtir. Aralik 2007°’de OECD emeklilik yatirim fonlarinin hisse senetlerine
yaptiklari yatinnmlar yizde 50 seviyesindeyken Aralik 2009’a kadar bu oran yiizde
41’e kadar dustugl izlenmektedir. Krizin yatirim getirilerine olumsuz etkisi en fazla,
hisse senetlerinin toplam yatirim igindeki payinin Ggte biri astigi Ulkelerin emeklilik
fonlarinda goérulmugstir. Hisse senetlerine ayrilan yatinm oranlarindaki en buyuk
dususler de bu Ulkelerde gérulmektedir. (Winterthut, 2009)

2008 yilinda borsalarda en fazla risk alan emeklilik yatirim fonlari arasinda
yiizde 59 ile Avustralya ilk sirada yer alirken, bu Ulkeyi irlanda (%52), ABD (%46) ve
Birlesik Krallik (%46) izlemektedir. Karsilastirma agisindan, 2007°’de hisse senedi
risklerinde en yiiksek oran yiizde 66 ile irlanda’da gériliirken, bu tilkeyi Avustralya
(%061) ve ABD (%57) izlemektedir. Diger ulkelerde emeklilik yatirnm fonlari,
varliklarinin buyudk bir oranin getiri oranlari hisse senetlerine gére daha distk ancak
daha istikrarli bir egilim goésteren tahvillere yatirmis olmaktan kaynaklanmaktadir.
Aralik 2008’de 13 OECD ulkesinde varliklarin ylizde 50’den fazlasi tahvillere yatirim
yapmislardir. Grafik 3.1 'de 2008 yilinda bazi OECD {lkelerinde emeklilik yatirim
fonlarinin portfoylerinde tasidiklari menkul kiymetlerin yatirim kategorileri igin tahsis

ettikleri oranlar incelenmektedir. (Blundell, 2009)
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Grafik 3.1 OECD Ulkelerinin Bireysel Emeklilik Fonlarinin Portfdy Durumu, 2008
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2007-2008 arasinda varliklarin tahsisi, baylk oélcide farkh varlik gruplarinin
goreceli performansina gore belirlendi. Bunun yani sira stratejik varlik tahsislerinde
bazi dedisiklikler meydana gelirken bunun en belirgin gorildigu yerler ise Birlesik
Kralllk ve Hollanda olmustur. Bu Ulkelerde DB (defined benefit) emeklilik yatirm
fonlarinin borsalarda iglem géren hisse senetlerine yonelik hedef tahsislerini
azalttiklari  yonunde belirtiler ortaya c¢ikmistir. Hisse senetlerinden kagis,
katilimcilarin portféy secebildikleri bazi Ulkelerdeki DC (defined contribution)
planlarinda da ortaya ¢ikmaktadir. Zorunlu sistemlerin bulundugu Ulkelerde yatirim
getirilerinin aylik veya ¢ aylik bazda acgiklanmasi bazi katilimcilarin riskin daha
disuk oldugu portféylere gegcmelerine yol agmaktadir. Ancak buttn Gyeler arasindaki
oran olarak, muhafazakar portfoylere gecenler kicik olmakla birlikte dnemli bir
azinhk olusturmustur. (llkelerin gogunda yizde 10’dan az). Yatirim konusunda son
on yilda hem DB hem de DC emeklilik fonlarinda goérilen bazi gelismeler de oldu ve
bunlarin finans krizi sonucun-da sirdurildigid hatta bazi durumlarda siddetlendigi
anlasiimaktadir. (Ippollito, 2008)

EYF’lar, galisanlarin Uretimine katildiklari suire igerisinde yaptiklari tasarruflar
ile ileri yaglarda makul bir hayat seviyesi saglamalarina imkan taniyan araglardir.
Calisanlarin meslek hayati boyunca biriktirdikleri tasarruflar ile olusturulan emeklilik
fonlari, sosyal glvenlik sisteminin demografik degisimden dolay! yasadigi krizlerin
de etkisiyle, zaman igerisinde giderek artan boyutta tasarrufu catisi altinda
toplayarak finans piyasalarinda islem yapan baslica yatirrmci gruplarindan birisi
haline gelmistir. Oyle ki diinyada bireysel emeklilik yatirim fonlari, finans sistemi
icerisinde %25’lik pay ile ikinci buyuk kurumsal tasarruf sistemi haline gelmistir.
OECD (ilkelerinde de son on yildaki gelismeye bakildiginda 1994’de 5,9 trilyon $
olan emeklilik fonlarinin baydklugu her yil ortalama %10,2 oraninda artarak 2004

sonunda 15,6 trilyon $ seviyesine ulasmistir. (Wyat, 2009)

Birgcok ulke mevcut kamu sosyal guvenlik sistemlerinin standardinin azaldigini
gbzlemlemis veya yetersiz hale gelecegini 6ngérmils, bundan dolay! da bireysel
emeklilik sistemlerini gonulli veya zorunlu olarak kabul etmislerdir. EYF’lar1 diger
kurumsal yatirnmcilardan ayiran en 6nemli 6zellik, cebri mieyyideler tagiyan bir
sbzlesmeyle (lyelerin programa yapacagl periyodik o&demelerin  genellikle
emeklilikten 6nce geri cekilmeyecek sekilde garanti altina alinmis olmasidir.
Calisma hayatinin basinda bireysel emeklilik sistemine dahil olan bir Kkisinin,
yaklasik 30-40 yil gibi uzun bir zaman dilimi boyunca 6nceden tespit edilmis tutarda

6deme yapmasi, dogal olarak emeklilik fonlarini, faaliyette bulunduklari piyasa ve
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ekonomilerdeki en buyuk uzun vadeli kurumsal yatirimcilardan biri haline getirmistir.
(Wyat, 2009)

1800’lerin sonlarindan beri mevcut olan emeklilik yatirim fonlari, dinya
sahnesinde son 25 yil igerisinde GSMH artisinin iki kati artis géstermeleri ile dikkat
cekmiglerdir. 1940’ta ABD’de 6zel sektor iscilerinin yaklasik %15'i bireysel emeklilik
sisteminin catisi altinda iken bu oran 1990'da %43’e c¢ikmistir. Ayrica ABD’de
emeklilik yatirim fonlari 1990’dan bu yana her yil ortalama %13 oraninda biylime
kaydetmigtir. Yine ABD’de 2002 yih itibariyle 50 milyon hanede yani nufus
barindiran toplam hane sayisinin  %42'sinde bireysel emeklilik hesabi
bulunmaktadir. Fon blylkligl agisindan, basta ABD olmak Uzere bircok Ulkede
emeklilik yatirim fonlari oldukg¢a énemli biylkliklere ulagsmistir. ABD fon blayUkIGgu
acisindan 2004 sonu itibariyle 11 trilyon $ yatirim tutari ile diger Ulkelere gore blyiik
farkla énde bulunmaktadir. Onu 1,175 trilyon $ ile ingiltere, 1661 milyar $ Japonya
ve 545 milyar $ ile Hollanda takip etmektedir. (Blundell, 2009)

Emeklilik fonlarin tGlke ekonomileri icindeki agirhihidini daha acik goérebilmek
ve ne derece gelisme kaydettigini ortaya koyabilmek icin fonlarin toplam
yatirimlarinin yaninda, o tlkelerin GSYiH’sI icindeki payini da dikkate almakta fayda
vardir. OECD llkelerinde emeklilik yatirim fonlarinin 6zellikle 2003 yilinda 6énemli bir
artis gostererek 2004 GSYiH’nin %84’ oraninda bir buyiklige ulagsmis oldugunu
gorulmektedir. Bu degerler sistemin uygulandigi tim Ulkeler EYF’larin ne olglide
blylk fonlar yarattigini ve bu ulkelerin ekonomik kalkinmigliklarinda ne denli etkili
olduklarini acgikca ortaya koymaktadir. Bir¢cok Ulkenin ekonomik olarak gucli
olmasinda, bireylerin tasarruflarinin EYF’lara ydnlendirilmesinin ve bu sayede
tasarruflarinin ekonominin igine girerek bir kaldirag etkisi meydana getirmesinin

6nemli rol oynadigdi izlenmektedir. (Fabozzi, Modigliani, 2009)

EYF’larda toplanan kaynaklarin tum dunya piyasalarinda gerek yapilan
yatinmlar gerekse olusturulan tasarruf stoku ile Ulke ekonomilerini rahatlattig
bilinmektedir. Yaratilan buyuk kaynaklarin 6nemli boélumu Kamu Borglanma
senetlerine gitmekte ve devletin kisa vadeli yiksek faizle borglanmasinin éniine

gecilerek dig bor¢lanma gereksinimi azalmaktadir. (Wyat, 2009)

EYF’lar ile yatirilan kaynaklarin kamu borglanma senetlerinden sonra dnemli
bir bolumu hisse senedi yatinmlari olarak sermaye piyasalarina aktariimaktadir.

Boylelikle hem (lke borsalarinin gelisimi hem de sirketlere mali kaynak saglama
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noktasinda énemli katki saglamaktadirlar. Hollanda’'da %44.6, ingiltere’de %43.4,
ABD’de %35.5 ve Estonya’da 35.1 dolaylarinda olan hisse senedi yatirim oranlari
dikkat cekmektedir. Bu oranlarin degerlendirilmesi yapilirken, s6z konusu ulkelerin
finansal piyasalarin yapi, ekonomik diizeyi ve yatinmci tercihleri gibi faktorlerde
dikkate alinmalidir. Sonug olarak EYF’lar, tim dunyada gerek yatirm buyukltkleri
ve gerekse ekonomi icindeki agirliklari agisindan tlke ekonomilerinin énemli bir
temel tagi ve fon kaynadi halini almigtir. Sadece Ulke sosyal guvenlik sorunun
¢6zimul noktasinda degil, hem kamu hem de 6zel kesimin finansman olanaklarinin

genisletiimesi noktasinda da édnemli bir iglevi yerine getirmektedir. (Blundell, 2009)
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Grafik 3.2. OECD Emeklilik Fonlari 2007/2008 Getirileri

OECD {lkelerin ¢ogunda, emeklilik fonlari varhklari, 2008 yili sonunda 2007 yili
sonuna gére deger kayiplari yagamistir. Bu deger kayiplari ABD’de %24,19, irlanda
da %26,65 , Kanada'da %15,06, Hollanda'da %12,51 seviyelerindedir. 2009 Haziran
ay! sonundaki deger kaybi ise 2007 yili sonuna gére ortalama %14'tiir. Ulke bazinda

getiri bilgileri Grafik 3.2’ de gosterilmistir.
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Grafik 3.3. OECD Emeklilik Fonlari 2008 - 2009 Yilinin ilk yarisinda getiri durumlari
OECD Emeklilik Fonlarinin 2008 ve 2009 yil doneminde ki getiri bilgileri Grafik 3.3 *
de gosterilmektedir. 2009 ilk yar verilerine gore OECD ulkeleri arasinda ortalama
olarak en ylksek performansi Norve¢ ve Tirkiye’deki emeklilik yatirnm fonlari

gOstermistir.
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DORDUNCU BOLUM

4. BIREYSEL EMEKLILIK YATIRIM FONLARININ SERMAYE PiYASASINA
ETKILERI

Bireysel emeklilik fonlari, sermaye piyasalarinda finansal yeniliklerin
meydana gelmesi ve sermaye piyasalarinin modernizasyonu ic¢in dnemli bir
kaynaktir. Bireysel emeklilik fonlarinin blyUkligu ve sosyal guvenlik icerisindeki
onemi arttikga, bu fonlar yeni finansal araglara ihtiyag duyacaktir. Emekililik
fonlarinin sermaye piyasalarina bir baska katkisi da, menkul kiymetlere sabit bir
talep yaratmasi sonucunda piyasa da likidite ve istikrar saglayarak yatirimcilar igin
islem maliyetlerini diglrmeleri olacaktir. Kisa vadeli stratejik amacli alim satim
iglemleri yerini blyuk Olgude uzun vadede getiri elde etme amacina yonelik

kurumsal yatirimlara birakacaktir. (Elveren, 2009)

4.1. Turkiye’ de Bireysel Emeklilik Fonlan ve Finansal Piyasalara Etkileri

Sosyal guvenlik alaninda gergeklestirilen dizenlemelerdeki gecikmeye
paralel olarak, Tirkiye'de bireysel emeklilik sistemi, diger uygulamanin geg
baslamasi, diinya o&rneklerini inceleyerek uygulanmakta olan farkli emeklilik
modellerinin fayda ve sakincalarini tespit etmek ve Turkiye agisindan en uygun
modeli belirleyerek yirirlige koymak bakimindan avantaj saglarken, bu sisteme
daha 6nce gecilmemis olmasi, daginik haldeki kig¢ik tasarruflarin daha erken bir
tarinte bir araya getirilerek ekonomiye kazandiriimasina imkan saglanamamis

olmasi nedeniyle elestiriimektedir. (Dalyar, 2007)

Diger OECD llkeleriyle karsilastirildiginda, Turkiye’deki bireysel emeklilik
fonlarinda biriken varliklarin milli gelire oran bakimindan oldukg¢a disik dizeyde
kaldigi gorilmektedir. Ozellikle Hollanda, izlanda ve isvigre gibi geligmis Bati
Ulkelerinde bu oranlar milli gelirin dahi Uzerinde seyrederken, Ulkemizde 06zel
emeklilik fonlarinda gerceklesen birikim miktari mili gelirimizin yalnizca binde 3’0
duzeyindedir. Uluslararasi karsilastirmalarin yani sira, 6zel emeklilik fonlarinin

Tarkiye’de finansal yapi icindeki yeri, sistemin degerlendiriimesi bakimindan édnem
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arz eden bir diger konudur. Bir ulkedeki finansal yapi, Ulkelerin gelismislik

dizeylerinin temel gostergelerinden biri olarak kabul edilir. (Dalgar, 2007)

Azgelismis ve gelismekte olan (lkelerde fonlarin toplanmasi ve
dagitiimasinda bankacilik sistemi oldukc¢a etkin bir rol oynamaktadir. Bu Ulkelerde
finansal sistem icinde bankacilik kesiminin payr % 90’lar dizeyindedir. Ekonominin
gelisme slreci tamamlandikga bankacilik sistemi yerini, sermaye piyasasi
kurumlarina ve yeni finansal aracglara birakir. Bu nedenle, gelismis Ulkelerde
bankacilik sisteminin payr % 90’lardan % 40’lara kadar duser. (Oztek, Cengel,
Akturan, 2008)

Bu gibi Ulkelerde yeni finansal araclarin ortaya ¢ikmasiyla birlikte, bankacilik
kesimi finansal aracilik fonksiyonu bakimindan sergiledigi hakim konumunu
yitirirken, tasarruf sahipleri kavusurlar. Ulkemizdeki finansal yapilyl bu agidan
degerlendirdigimizde, bankacilik sektorunin hakim bir karakter sergiledigi
gorulmektedir. Aralik 2006 tarihi itibariyla, finansal piyasalardaki toplam aktiflerin %

90’a yakin bir kismini bankacilik kesimi olusturmaktadir. (Ozbek ve arkadaslar)

Tlrkiye’de finansal gelisme acgisindan para piyasasi yaninda sermaye
piyasalarinin bilyumesi, bankalar yaninda diger mali kurumlarin da glclenmesi
gerekmektedir. Dlnyada en blylk kurumsal yatirim ve tasarruf sistemi olarak 6n
plana c¢ikan 6zel emeklilik fonlarinin gelisimi bu noktada énem kazanmaktadir.
(Dalgar, 2007)
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Figure 6. Importance of pension funds relative to the size of the economy in OECD countries, 2007
(As a percentage of GDP)
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Grafik 4.1 OECD Ulkelerinde Ekonomik Buylklige Gore Emeklilik Fonlarinin
Onemi, 2007.

2007 yili OECD ulkelerinde, ekonomik buyulklige goére bireysel emeklilik yatirim
fonlarinin buyukliklerinin GSMH’ ya oranlari Grafik 4.1’ de verilmistir. 2007 yilinda
Turkiye'de bireysel emeklilik yatinm fonlari baydkliginin GSMH’ ya orani % 1.2

olarak hesaplanmistir.

4.2. Bireysel Emeklilik Yatinm Fonlarinin Ekonomik Fonksiyonlari

EYF'larinin ¢ok sayida ekonomik fonksiyonundan s6z edilebilmekle birlikte
belli bagh fonksiyonlari asagida ayrintih sekilde agiklandigi gibi, tasarruflarin
arttirlmasi, finansal piyasalarin gelismesi, 6zellestirme slrecinin etkinlestiriimesi ve

emek piyasasinin yeniden diizenlenmesi seklinde siralanmaktadir. (Aslan, 2004)
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4.2.1. Tasarruflarin Artiriimasi

EYF'lar yoluyla emeklilik donemleri icin tasarrufta bulunan bireyler mikro
bazda kendi ekonomik ¢ikarlari ydninde hareket ederken, makro ekonomik bazda
ise Ozel tasarruflarin ve/veya ulusal tasarruflarin dizeyinin artmasina katkida
bulunmaktadirlar. EYF’larin bir Glkedeki 6zel tasarruflari artirmasi fonksiyonu; (Ugur,
2007)

e Bireysel hesaplarda emeklilik tasarruflarinin birikmeye baglamasindan sonra,
emeklilik donemi icin tasarruf yapilmasinin gerekliligine iliskin bireylerin
farkindaliginin artmasi,

e Fon varliklarinin yiksek getiri elde etmesinin bireyleri daha fazla tasarruf
yapmaya tesvik etmesi,

e Sistemin tim c¢alisanlara zorunlu tutulmasi durumunda, bireylerin erken
yastan itibaren emeklilik i¢in tasarruf yapma disiplinine girmelerinin
saglanmasi,

e Emeklilik reformu sonrasi artan tasarruf ve buyime hizinin kigi basina disen
geliri arttirmasi suretiyle zorunlu harcamalarin gelir igerisindeki payinin
disurerek  tasarruf  kabiliyetinin  artmasi, gibi  c¢esitli  yollarla

gerceklesmektedir. (Ugur, 2007)

Ekonomik buyime sermaye birikimini saglayan duzenli ve uzun vadeli
tasarruflarin  arttigi  oranda gerceklesmektedir. Artan tasarruflarin yatirmlara
kanalize edilmesiyle elde edilecek ekonomik buiyimenin meydana getirecegi
istikrarli refah artisi, her neslin kendisinden oncekilerden daha yuksek bir gelir

diizeyine ulagmalarina imkan vermektedir. (Ogutgen, 2004)

Emeklilik programlarinin meydana getirecedi tasarruf artisi, bu programlarinin
olgunlasip emeklilik ayliklarini 6demeye basladigi ikinci safhadan itibaren fonlarin
finansal piyasalardaki alimlari azalacaktir. EYF’larda biriken tasarruflarin makro

ekonomik anlamda yaratacag etkiler bu sekilde dzetlenebilir. (Ogutgen, 2004)

o EYF’lar gibi uzun vadeli kaynaklarin varligi, ulusal ekonomiler agisindan ¢ok
emici ve enflasyon dustrlcu bir rol oynamaktadir.
e Fon yatinmlari, finansal piyasalarin birincil ve ikincil pazarlarinin para, doviz

ve tlrev piyasalarinin gelismesinde édnemli bir yere sahiptir,
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e Fonlarin piyasalar ve finansal araglar tzerindeki uyarici etkisi, tasarruflari ve
tasarruflarin - yoneldigi yatirimlarin  verimliligini arttirarak makro bazda
ekonomik buyimeye rol agmaktadir,

Finansal piyasalar ve aracilar tarafindan yatirim projelerinin surekli izlenmesi,
sistematik riski dagitmak suretiyle bireylerin kurumsal yatirimlar yoluyla buyuk

dlgekli yatirimlar igerisinde yer almasina imkan vermektedir. (Oglitgen, 2004)

Ekonomik gelisme ile toplam tasarruflar arasinda 6nemli bir baglanti
bulunmaktadir. Oyle ki biyik bir bélimi emeklilik fonlari ve hayat sigortalarindan
olusan uzun vadeli tasarruflarin GSMH igindeki payi, gelismis Ulkelerde ortalama
%30-90 oranlarinda iken, bu oran gelismekte olan bir¢ok Ulkede %10 dolaylarinda
veya daha disik oranlarda bulunmaktadir. Ulkemizde ise EYF’larin dnimiizdeki 10
yil igcinde GSMH’nin %5-10’u dolaylarinda bir blyuklige sahip olacadi tahmin
edilmektedir. Bu veriler dogrultusunda dusunulduagunde ulkemizde de EYF’larin
onemli bir tasarruf araci olacagi ve tasarruf egilimini gulclendirecedi rahatlikla
gorilebilmektedir. (Aslan, 2004)

4.2.2. Finansal Piyasalarin Geligimi

Milli gelirin buylmesi ile finansal piyasalarin gelismesi arasinda dogrudan
bir iliski bulunmaktadir. Finansal hayatin bircok sahasini etkileyen ekonomik
biylme ile sermaye piyasalarinin derinlesmesi, piyasa endekslerinin ve
kapitalizasyonun gelisimi arasinda yiksek bir korelasyon bulunmaktadir. Sermaye
piyasalari 6zellikle de hisse senetleri piyasasi etkinlesip derinlestikce 6zel sektorin
finansmanina yonelik imkanlarin artmasi, riskin dagitiimasina katkida bulunup, uzun
vadede yuksek getirili projelere finansman saglayarak ekonomik blylume Uzerinde

uyarici etki yapmaktadir. (Dalgar, 2007)

Ekonomistler arasinda EYF’larin kurumsal yatirmci sifati ile finansal
piyasalar Uzerinde olumlu etkisinin bulundugu yéninde 6énemli bir gorts birligi
saglanmis bulunmaktadir. Gelismis finansal piyasalarin en dnemli yapi taglarindan
birisi kurumsal yatirimcilardir. Kurumsal yatirimcilar arasinda da uzun vadeli yatirim
stratejileri ile profesyonel portféy yonetim esasina goére fon portféylerini yéneten ve
Ozel sektor katkisiyla olusturan EYF’lar kamu agirlikli sosyal glvenlik sistemini

tamamlayici bir fonksiyona sahip olmanin yani sira, finansal sisteme yaptiklari
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katkilar ile de tim gelismis Ulke ekonomilerinde &nemli bir rol Ustlenmektedirler.
(Dalgar, 2007)

Bu kurumlari diger kurumsal yatirrmcilardan ayiran en temel 6zellik, cesitli
yaptirimlar tasityan bir emeklilik plani gergevesinde fon katilimcilarinin dénemsel
olarak yapacaklarn belirli tutarda veya orandaki katkilarinkisilerin emeklilik
doneminden &6nce cekilememesi veya erken cekislerinin vergilendirme yoluyla
caydiriimasidir. Bu nedenle EYF’larin yatirim stratejilerinde uzun vadede yuksek
kazan¢ elde etme arayisinda olmalari, beraberinde kaliteli bir risk yénetimi ile

profesyonel bir portféy yonetimini getirecektir. (Ugur, 2007)

Bu husus, uzun vadede makroekonomik agidan ekonomik blylimeyi ve ulusal
tasarruflari artirici bir etki yaratacaktir. Sili ve OECD Ulkeleri ile Asya ve diger Latin
Amerika Ulkelerinde sosyal gUvenlik alaninda yasanan deneyimler, dogru
makroekonomik istikrar politikalarinin uygulanmasi kosulu ile EYF’larin sermaye
piyasalarinin gelisiminde énemli bir rol oynayabilecegini ortaya koymustur. (Ugur,
2007)

EYF'lar finansal piyasalarda finansal yeniliklerin meydana gelmesi ve
piyasalarin modernizasyonu igin 6énemli bir kaynak teskil etmektedir. Fonlarin
blyUkligu ve sosyal guvenlik icerisindeki dnemli arttikga, bu fonlar yeni finansal
araclara ihtiyac duyacaktir. Ornegin; ABD’de menkul kiymetlestirme uygulamalari ve
finansal tirev aracglarinin gelismesi, daha ylksek getiri saglama ve daha iyi bir risk
yonetimine ihtiya¢c duyan EYF'lar ve benzeri kurumsal yatirimcilara atfedilmektedir.
EYF’larin finansal piyasalara bir bagka katkisi ise menkul kiymetlere sabit
yatirimcilar icin islem maliyetlerini distrmeleri olacaktir. Tium bunlarin bir sonucu
olarak kisa vadeli stratejik amagh alim satim islemleri, yerine buyuk o6l¢iide uzun
vadede getiri elde etme amacina yonelik kurumsal yatirnmlara birakmaktadir.
(Cansizlar, 2007)

EYF’larin istikrarli ve uzun dbnemli yatinmlarin sermaye piyasalarina
kanalize edilmesi etkisinin sonucunda piyasalardaki volatilitenin dusmesi suretiyle
istikrarli bir buyime saglanabilmektedir. Yiksek volatilite, hisse senedi fiyatlarin
kaynak tahsisinde guvenilir bir gésterge olmasini engellemekte, dolayisiyla riskten
kacinan yatirimcilarin hisse senetlerinden uzaklasmasina neden olmaktadir. Bu
durumda halka acik igletmelerin kaynak maliyetlerini artirmaktadir. EYF’larin gelistigi

Ulkelerde finansal piyasalardaki talep artisina bagl olarak fiyatlarin gergek
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seviyelerine ulagsmasi, sermaye maliyetini duglirmek suretiyle menkul kiymet
ihraglarinin ve yatirimlarinin artmasini saglamaktadir. Ayrica EYF’larin uzun vadeli
yatirimlari, piyasalarin modernizasyonu ve finansal yenilikleri tesvik edici bir rol

oynamaktadir. (Menguturk, 2008)

Emeklilik tasarruflarina makul risk sinirlari gergevesinde yuksek getiri
saglamayr amaclayan EYF’lar, fonlarini verimli alanlara yoénlendirme ilkesi ile
hareket etmektedirler. Amag fonlarin uzun vadede yuksek getiri saglayacak verimli
alanlara kanalize edilmesi olunca, yenilik¢i ve yuksek teknolojili sektorler ile hemen
her sektérden gelisme potansiyeli tasiyan igletmelerin énemi artmaktadir. (Karsli,
2008)

EYFlarin bu yatirimlari, sermaye piyasasi yoluyla ekonomideki kaynak
tahsisini etkinlestirmekte, verimliligi artirmakta makroekonomik biylimeye en c¢ok
ihtiyag duyulan alanlari fonlamaktadir. Diger taraftan EYF’lar ile finansal piyasalar
arasinda dinamik bir etkilesim bulunmaktadir. Bu karsilikli dinamik etki-tepki
mekanizmasi gelismis ya da gelismekte olan sermaye piyasalari icin gerekli itici

gucu olusturmaktadir. (Karslh, 2008)

Kurumsal yatirimci olarak EYF’lar finansal yeniliklerin dogrudan veya dolayli
en buyuk destekleyicilerindendir. Kurumsal yatirimcilardaki bu gelisme, daha
rekabetci bir yatirrm bankaciligini ve daha gugclu bir sermaye piyasasini destekleyen

onemli bir diger olgudur. (Soydemir, 2006)

4.2.3. Ozellestirme Siirecinin Etkinlestirilmesi

EYFlar, kamu iktisadi kuruluglarinin &zellestirmesi amaciyla s6z konusu
kuruluglarca ihrag edilen menkul kiymetlere buydk capta yatinrm yapma
potansiyellerine sahip bulunmaktadirlar. Ozellestirme kapsamindaki kuruluslarin
fonlar tarafindan satin alinmasi bir yandan arz edilen sirketlere yerel alici yaratirken,
diger yandan da emeklilik tasarruflarinin kisa sirede fonlanmasini saglamaktadir.
(Aslan, 2004)

Ozellestirilen kuruluglarin hisse senetlerinin  degerinin  yatirim  kriterleri

acisindan uygun olup olmadigini tespit etmek icin emeklilik fonlari tarafindan
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yaptirilan deger tespit analizleri 6zellestirme islemlerinin optimum degerler
Uzerinden gerceklesmesine de katkida bulunmaktadir. Bu husus Ozellestirme
islemlerinde seffafligin saglanabilmesi agisindan da buyidk 6nem tasimaktadir.
(Ogutgen,.2004)

4.2.4. Emek Piyasasinin Yeniden Diizenlemesi

EYF'lar, sermaye piyasas! Uzerinden yaptiklari yatirrmlar yoluyla sermaye
mdulkiyetinin ¢alisanlara gecip genis toplum kesimlerine yaylmasina katkida
bulunmaktadirlar. Profesyonelce ydnetilen fonlar sayesinde ekonominin en verimli
sektorleri ve sirketlerinin menkul kiymetlerine dolayh olarak sahip olma imkanina
kavusan galisan ve emekliler, bireysel birikimleri ile sahip olamayacaklari derecede
cesitlendiriimis bir yatinnm portféyinden tasarruflari oraninda pay almaktadirlar.

(Oztek ve arkadaglari)

Calisanlari ekonominin igleyis sistemine daha fazla entegre eden ve
ekonominin karlligindan daha fazla pay almalarina olanak veren BES, Ulkedeki is
barisi ve uzlasmanin saglanmasindan dolayi da emeklilik tasarrufu anlayisinin daha
ilerinde bir fonksiyonu icra etmektedir EYF'lar, ekonominin dinamik bir biyime
go6stermesi hususunda burokrasi, ¢alisanlar ve sermaye sahipleri arasinda menfaat
birligi yaratarak sagladigi ylksek gelirle, ulasilan blylimenin sonuglarindan

calisanlari daha somut bir sekilde yararlandirmaktadir.(Ergenekon, 2003)

4.2.5. Fonlarin Menkul Kiymetlere Yénlendirilmesi ilkesi

Kurumsal yatinnmlardaki temel anlayis, risk minimizasyonu yodnetimli olarak
rasyonel portfoyler olusturmaktadir. Tasarruf sahiplerinin birikimleri bir havuzda
toplanarak farkli menkul kiymetlere yatiriimakta, karsihiginda da katilimcilara katiima
belgeleri verilmektedir. Kurumsal yatirimcilar nitelikleri geregi, portféylerine aldiklari
herhangi bir sirketin hisse senetlerinin timinl yada sirket ydnetimini ele
gecirebilecek bir orandaki hisseyi alma amaci gutmezler. Yani kurumsal
yatinmcilarin portfdylerine alacaklari menkul kiymetler sinirlandiriimigtir. (Karsli,
2008)
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Sonug¢ olarak kurumsal yatirimlarda temel amacin piyasada egemenlik
kurmak veya bir sirketin yonetimine ele gegirmek degil, kuguk tasarruflari bir

havuzda toplayip menkul kiymetlere yonlendirmektir. (Karsli, 2008)

4.2.6. Bireysel Emeklilik Fonlarinin Toplam Tasarruflar Uzerindeki Etkisi

Bireylerin emeklilik dénemlerinin finansmani hakkinda yeterince bilgili ve
disiplin sahibi olmamalari, kendi tercihleriyle yeterli tasarruf diizeylerine ulagmalarini
engellemektedir. Gelecekte zararini gérecek sekilde kisa dénemli tliketime yonelen
bireyler, gelirlerinin  kesilecedi emeklilik dbénemi icin yeterince tasarrufta
bulunmamaktadir. Emeklilik tasarruflari konusunda ortalama 15-20 yilik emeklilik
doénemi suresince tatmin edici birikimler halinde likidite edilebilir bir birikim dizeyine

ulasilamamasi sonucunu dogurmaktadir. (Dalgar, 2007)

Belirli bir tasarruf yapilabilse dahi, emeklilik donemine 6zgl harcamalar,
saghk giderleri, emeklilik donemindeki enflasyon dizeyi, yasam suresi, emeklilik
maasinin nominal ve reel dizeyi gibi degiskenleri gercege en yakin sekilde tespit
etmek ve buna uygun dizeyde fonlama yapmak ¢ogu kez bireylerin bilgi birikimini
asmaktadir. Bireysel emeklilik fonlarinda, aktleryal olarak tespit edilen ve dizenli
sekilde 6denen katki paylariyla birikip yatirim geliri elde eden tasarruflarin, emeklilik
doneminde annuiteler halinde c¢ekilebilmesi, bireysel dizeydeki bu finansal
miyopinin 6niine ge¢cmektedir. Bireysel emeklilik fonlari yoluyla emeklilik dénemleri
icin tasarrufta bulunan bireyler mikro bazda kendi ekonomik c¢ikarlari yoninde
hareket ederken, makro ekonomik bazda 06zel tasarruflarin ve ulusal tasarruf
dizeyinin artmasina katkida bulunmaktadirlar. Bireysel emeklilik fonlarinin bir

Ulkedeki 6zel tasarruflari arttirmasi gesitli yollarla gergeklesmektedir. (Dalgar, 2007)

» Bireysel hesaplarda emeklilik tasarruflarinin birikmeye baslamasindan sonra,
emeklilik dénemi icin tasarruf yapilmasinin gerekliligine iliskin bireylerin farkindaligi
artmaktadir.

e Emeklilik fonu varliklarinin yliksek getiri elde etmesi bireyleri daha fazla tasarruf
yapmaya tesvik etmektedir.

« Bireysel emeklilik fonlarinin tim c¢alisanlara zorunlu tutulmasi durumunda,
bireylerin erken yaslardan itibaren emeklilik icin tasarruf yapma disiplinine girmelerini
saglamaktadir.

e Dagitim sisteminden fonlama sistemine gecisin vergilerin artirilmasi suretiyle
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finanse edilmesi halinde bireylerin tiiketim seviyeleri dugsmektedir.
» Reform sonrasi artan blylime hizi kisi basina geliri artirmak suretiyle zorunlu
harcamalarin gelir igcerisindeki payini dusurerek bireylerin tasarruf kabiliyetini

artirmaktadir.

Bireysel emeklilik programlarinin yaratacagi tasarruf artigi, bu programlar
kapsamindaki calisanlarin emekli olmaya baslamasina kadar devam edecektir.
Birinci safha olarak adlandirilabilecek bu dénemde 6zel emeklilik programlari
finansal piyasalarda net alici konumunda bulunmaktadir. Programin olgunlasip,
emeklilik ayliklarinin 6denmeye basladigi ikinci dénemden itibaren 6zel emeklilik
fonlarinin piyasalardaki alimlari azalacak ancak belirli bir fon miktari piyasalarda
varhgini sldrdirmeye devam edecektir. Bireysel emeklilik fonlarinda biriken

tasarruflarin makroekonomik etkileri dort grup altinda toplanabilir. (Aslan, 2004)

» Emeklilik fonlari gibi uzun vadeli kaynaklarin varligi, ulusal ekonomiler agisindan
sok emici ve enflasyon dusuricli bir rol oynamaktadir. Bireysel emeklilik fonu
yatinmlari, sermaye piyasasinin birinci ve ikinci pazarlarinin, para, déviz ve tirev
piyasalarinin gelisiminde énemli bir yere sahiptir.

» Bu fonlarin piyasalar ve finansal aracilar tzerindeki uyarici etkisi, tasarruflari ve
tasarruflarin  yoéneldigi yatirimlarin verimliligini artirarak makro bazda ekonomik
blylumeye yol agmaktadir.

» Finansal piyasalar ve aracilar tarafindan yatirim projelerinin surekli izlenmesi,
sistematik riski dagitmak suretiyle bireylerin kurumsal yatirimlar yoluyla buyuk

Olcekli yatinmlar icerisinde yer almasina imkan vermektedir.

Bireysel emeklilik fonlarinin ulusal tasarruflari artirici yonde etkide
bulunabilmesi, bir takim kosullarin gergeklesmesine baglhdir. Caligsanlarin bireysel
emeklilik programlarina girisinin zorunlu olup olmamasi, tasarruf dizeyini belirleyen
faktorlerin  basinda gelmektedir. Emeklilik fonuna katimin gondlld  olmasi
durumunda, dagitim sistemine yaptiklari katki payr 6demelerine, emeklilik
doéneminde ylksek getiri alacaklarini dislinen bireyler 6zel emeklilik programlarina
katiimayacaklardir. Bireylerin gelecekte dagitim sisteminden yiksek getiri alacaklari
varsayimiyla tasarruftan uzaklasip tiketime yonelmeleri, yatinmlar ve ekonomik
blylmenin yavaslamasi, refah dizeyinin gerilemesi sonucunu doguracaktir. (Ugur,
2007)
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Bireysel emeklilik fonlarina katihmin zorunlu tutulmasi durumunda da, ulusal
tasarruflar her zaman otomatik olarak artis kaydetmemektedir. Zorunlu olarak
bireysel emeklilik fonlarina kanalize edilen tasarruflarin zaten gonlllu olarak
biriktiriimekte olan tasarruflardan kargilanmasi halinde, ulusal tasarruf diizeyinde
higbir gelisme olmamaktadir. Zorunlu tasarrufun etkin olabilmesi igin gonilli olarak

tasarruf edilen birikim miktarinin Gzerine gikmasi gerekmektedir. (Yoruk, 2006)

Emeklilik fonlarindaki tasarruflara yiksek getiri elde edilmesi durumunda
hedeflenen emeklilik birikimi dlizeyine ulasmak icin daha disuk katki payi diizeyinin
yeterli gorilmesi, emeklilik tasarruflarinin dizeyini azaltacak, tiketimi tesvik
edecektir. (Mengutirk, 2008)

Piyasa aksakliklari ve bireysel emeklilik fonlari icin vergi tesvikleri olmadigi
durumlarda, bireysel emeklilik fonlarinin kisisel tasarruflar tzerinde herhangi bir
etkisi olmaz, s6z konusu fonlar sadece emekliligi finanse edecek varliklarin
tutuldugu formu degistirebilirlerdi. Fakat uygulamada, bireysel emeklilik fonlari igin
vergi tesvikleri mevcuttur. Bireyler emeklilik fonu tasarruflarindan vergi éncesi getiri
oranlarini elde edebilirken, bunun disindaki tasarruflari icin vergi sonrasi getiri

oranlari saglayabilmektedir. (Menguturk, 2008)

Emeklilik fonu tasarruflari igin saglanan daha yuksek getiri, kisisel tasarruflar
Uzerinde tartismal bir etki yaratmaktadir. Gelir etkisi nedeniyle kisi hem galisma,
hem de emeklilik dénemlerinde tlketimini artirabilmektedir. Bu cari tasarrufu
azaltmaktadir. ikame etkisi nedeniyle ise, gelecekteki tiiketim acisindan cari tiiketim
daha masrafli oldugundan bireyin su anda daha az tiketip emeklilikte tiketimini

artirmasi s6z konusudur. (Dalgar, 2007)

Bu durum da cari tasarrufu artirmaktadir. Bireysel emeklilik fonlarinin ulusal
tasarruf diizeyini artirmasina engel teskil eden bir diger unsur da, bu fonlari tesvik
etmek amaciyla saglanan vergi ayricaliklari vb. uygulamalarin, emeklilik fonlarindaki

artisin Gzerine ¢gikmasidir. (Dalgar, 2007)
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4.3. Bireysel Emeklilik Yatinm Fonlarinin Sermaye Piyasasina Etkileri

Fonlama sistemiyle beraber giderek buytyen bireysel emeklilik yatirim fonu
portfoyleri finans piyasalarina olan etkilerini artirmaya baglamis ve bu piyasalarin
6nemli kurumlari haline gelmistir. Bireysel emeklilik fonlarinin bireylerin emeklilik
déneminin finansmanina yoénelik birikimin gergeklestiriimesi asli fonksiyonunun
yaninda sermaye piyasasl Uzerinde yapacagi etkiler asagidaki gibi 6zetlenebilir.
(Soylu, 2004)

Kurumsal yatirimcilarin sistemde etkinlik kazanmasi, bireysel tasarruflarin
artmasi, uzun vadeli fon hacminin blylimesi, sermaye piyasasinin derinlesmesi ve
etkinligin artmasi, tirev Urlnlerin 6nem kazanmasi ve finansal Urin cesitliliginin
yaratilmasi, hisse senedi yatirmlarinin artmasi ve finans mekanizmasinin
etkinlesmesi seklinde siralanabilir. Bireysel emeklilik fonlarini diger kurumsal
yatinmcilardan ayiran en temel nokta, gesitli yaptirimlar tasiyan bir emeklilik plani
cercevesinde fon katilimcilarinin dénemsel olarak yapacaklari belli tutardaki veya
orandaki katkilarin, kigilerin emeklilik doneminden 6nce gekilememesi veya erken
cekiglerin vergilendirme yoluyla caydiriimasidir. Bu nedenle emeklilik fonlarinin;
yatirnm stratejilerinde uzun vadede ylksek kazang elde etme arayisinda olmalari,
beraberinde kaliteli bir risk ydnetimi ile profesyonel bir portfdy yonetimini
beraberinde getirecektir. Bu husus uzun vadede makroekonomik agidan ekonomik
blylimeyi ve ulusal tasarruflari artirici bir etki yaratacaktir. Sili ve gesitli OECD
ulkeleri ile Asya ve diger Latin Amerika Ulkelerinde sosyal guvenlik alaninda
yasanan deneyimler, dogru makroekonomik istikrar politikalarinin uygulanmasi
kosulu ile emeklilik fonlarinin sermaye piyasalarinin gelisiminde énemli bir rol

oynayabilecegdini ortaya koymustur. (Soydemir, 2006)

Bireysel emeklilik fonlari, sermaye piyasalarinda finansal yeniliklerin
meydana gelmesi ve sermaye piyasalarinin modernizasyonu ic¢in dnemli bir
kaynaktir. Bireysel emeklilik fonlarinin buylikligi ve sosyal glvenlik igerisindeki
onemi arttikca, bu fonlar yeni finansal araclara ihtiyac duyacaktir. Emeklilik
fonlarinin sermaye piyasalarina bir baska katkisi da, menkul kiymetlere sabit bir
talep yaratmasi sonucunda piyasa da likidite ve istikrar saglayarak yatirimcilar igin
islem maliyetlerini diglrmeleri olacaktir. Kisa vadeli stratejik amacli alim satim
islemleri yerini blylUk o6lcide uzun vadede getiri elde etme amacina yoénelik

kurumsal yatinmlara birakacaktir. (Dalgar, 2007)
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Bireysel emeklilik fonlarinin istikrarli ve uzun dénemli yatirimlarinin sermaye
piyasasi Uzerindeki ilk etkisi volatilitenin duguralmesi suretiyle istikrarli bir
bliyumenin saglanmasi olmaktadir. Yuksek volatilite, hisse fiyatlarinin kaynak
tahsisinde gulvenilir bir gbsterge olmasini engellemekte, riskten kaginan
yatinnmcilarin  hisse senetlerinden uzaklasmasina neden olarak halka acgik
igletmelerin kaynak maliyetini artirmaktadir. Bireysel emeklilik planlarinin 6zellikleri,
istirakgilerininkinden farkli oldugu icin, emeklilik plani ydneticileri bireysel
portféylerden farkh portfdyler olusturmaktadirlar. Birincisi emeklilik plani bireyler icin
sz konusu olmayan, diizenleyici sinirlara tabidirler. ikincisi, 6zel emeklilik fonlarinin
vergi muafiyetleri tercihlerini tamamen veya kismen vergisiz yatirimlardan, o6zel
sektor tahvili ve temettl verimi ylksek hisse senetleri gibi vergiye tabi yatirim
araclarina yoéneltmektedir. Uglinciisii, varlik havuzu olusturarak, emeklilik fonlari bilgi

toplama ve islemlerinde birim maliyeti distrebilmektedirler. (Mengutirk, 2008)

Sonuncu olarak, emeklilik fonlarinin sézlesme karsiligi olusan yikimlalikleri
oldugu icin, nakit cikislar bireysel tasarrufculara gore daha dizenli ve tahmin
edilebilirdir. Bireysel emeklilik fonlarinin gelisimi, hisse senedi ve tahvil piyasalarinin
genisleyerek, derinlesmesine sebep olmaktadir. Bu gelismelerin ekonomik blylime

Uzerindeki etkisi su kanallar vasitasiyla olmaktadir: (Mengutirk , 2008)

Toplam tasarruf ve yatinm oranini artirarak ve bu yatirmlarin verimliligini
yukselterek. Emeklilik fonlarinin uygulamaya alinmasinin, bir Ulkedeki sermaye
piyasasi uzerindeki etkilerinden biri de, kaynak tahsisinin optimizasyonu alaninda
gorulmektedir. Hesap sahiplerinin tasarruflarini belirli sartlar altinda bir emekililik
sirketinden digerine transfer edebildigi serbest rekabet ortaminda, pazar paylarini
genisletmek isteyen sirketler en iyi risk/getiri kombinasyonunu tasiyan finansal
alanlara ydénelmektedir. Mevcut risk sartlari altinda getiri maksimizasyonunu
saglamayi hedefleyen bu ¢abalar sonucunda, atil alanlardaki plasmanlarin gelismeye
acik sektorlere, blylime potansiyeline sahip sirketlere ve uzun vadede karlihgi
yiksek projelere yonelmesi, hem fon arz eden emeklilik fonlarinin hem de fon
gereksinimi duyan kesimlerin elde ettigi faydayi artirmaktadir. Sermaye piyasalarinin
gelismis oldugu, etkin ¢alistigi Ulkelerde, toplam tasarruflardaki net artis sermaye
piyasasi yoluyla en etkin kullanima ydénelebilmektedir. Sermaye piyasalarinin daha
az gelismis oldugu bazi Ulkelerde ise reel yatirrm sermaye yetersizliginden degil,
disuk getiri imkanlarindan sinirlanabilmekte, bu durumda da yurtici tasarruftaki artis

getirilerin daha yuksek oldugu dis yatirimlara yonelmektedir. (Elveren, 2009)
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OECD bdlgesinde toplumlarin yaslanmasi, bu yaslanma baglaminda
emeklilik fonlarinin ve diger kurumsal varliklarin biyimesinin bir sonucu da,
profesyonel fon ydnetim hizmetlerine talebin artmasidir. Profesyonel portféy
yoneticileri, yatirrm ve alim - satim stratejileri vasitasiyla finansal piyasalar lizerinde
onemli bir etkiye sahiptirler. Dinamik bir kurumsal yatirim sektorinun gelismesi,
sermaye piyasasinin aracilik roliiniin gliclenmesine katkida bulunabilir. Ozellikle,
portféylerinin  énemli bir boélimdnli hisse senetlerine yatiran emeklilik fonlari,
geleneksel olarak bankalarin egemenligi altindaki finansal sistemlerdeki sirketlere
iliskin mevzuatin degismesi yoninde baski yapabilirler. Emeklilik fonlarinin artan
onemi, degisik tipte varliklarin gelistiriimesini de tesvik edecektir. Bireysel emeklilik
fonlari sermaye piyasalarinin gelisimi icin tek basina ne gerekli ne de yeterlidir.
Ancak teknolojideki ve yasal dizenlemelerdeki degisimler, 6zellestirme, yerel ve
global katilimlarla birlikte ¢oklu yapiyr gergeklestiren emeklilik reformlari
programlarina gidilmesi sermaye piyasasini gelistiren ve modernlestiren bircok
etkiye sahiptir. (Mengutirk, 2008)

Sermaye piyasalarinin gelismesinde uzun dénemde énemli etkileri olan 6zel

emeklilik fonlarinin piyasalar Gzerindeki etkilerini kisaca soyle agiklayabiliriz.

» Finansal yeniliklerin artmasi

Pazar bitinlGgunudn saglanmasi

» Guglt hukumet desteginin saglanmasi

Diger sektorler igin bankacilik ve sigortacilik sektoruyle birlikte finansal degisimi

desteklenmesi

Piyasalardan c¢ikislarda koruyucu politika izlemesi

Ekonomiye uzun dénemli tasarruflari kanalize etmesi beklenen bireysel
emeklilik sisteminin sermaye piyasalarini blyltecegi tahmin edilmektedir. Bireysel
emeklilik sisteminin, piyasada derinligin artmasina ve orta vadede kisa vadeli
spekdilatif baskilarin da azalmasina yol agmasi beklenmektedir. Turkiye'de bireysel
emeklilik sisteminde birikecek fonlarin kamu finansmanini Uzerinde baskilarin
azalmasina katkida bulunmasi ve kamunun uzun vadeli borglanmasini olumlu
etkilemesi ve makro ekonomik istikrar tedbirlerinin uygulanmasini kolaylastirmasi
beklenmektedir. Bireysel emeklilik sistemi, tasarruflar tesvik ederek ulusal birikim
dizeyinin artinlmasina ve uzun vadeli fon kaynagdinin olusturulmasina katkida
bulunabilecektir. (Elveren, 2009)
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Emeklilige yonelik tasarruflarin mali sisteme akmasiyla tasarruflar kayit altina
alinacak ve sistemle uzun doénemli tasarruflarin artisiyla birlikte tim finans
piyasasinda, Ozellikle sermaye piyasalarinda gelisme ve derinlesme yasanacaktir.
Bireysel Emeklilik Sistemi’'nin Turkiye'deki orta ve wuzun vadeli hedefleri
degerlendirildiginde onumuzdeki 10 yilda 8-10 milyon Uzerindeki potansiyel
katihmcinin, 3-4 milyonunun sisteme girecegi, 2,5-3,5 milyon katihmcinin da duzenli
olarak katki payi 6édeyecegi 6ngorilmektedir. Bireysel emeklilik sisteminin 10 yilda

10-15 milyar dolarlik fon blyUkltgtne ulasmasi beklenmektedir. (Soydemir, 2006)

Bireysel emeklilik sisteminde 2004 yili sonunda 299.907.849 TL olan toplam
net varlik degeri, 2005 yili sonunda 1.225.907.849 TL'ye, 2006 yili sonunda da
2.820.100.280 TL'ye ulasirken, 28.12.2010 itibariyle katilimcilarin fon tutari
11.691.940.990 milyon TL' ye katilimci sayisi ise 2.275.293 kigiye ulasmistir.
(EGM, 2010)
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Tablo 4.1 Emeklilik Yatirrm Fonu Blyime Grafigi, (EGM, 28.12.2010)

28.12.2010 itibariyle bireysel emeklilik sirketlerinin sahip oldulari fon buyuklUkleri
Tablo 4.1’ de gosterilmistir. Bireysel emeklilik sisteminde faaliyet gosteren 13
emeklilik sirketleri arasinda, 2.601.494.136 —TL'lik fon buyukligu ile Anadolu Hayat
ve Emeklilik A.S birinci, 2.542.674.121-TL’lik fon buyUklugl ile Avivasa Hayat ve
Emeklilik ikinci ve 1.821.112.699-TL’lik fon buyUkligu ile Uglncu sira da yer
almaktadir. Bireysel emeklilik sistemi faaliyetlerine 2008 yilindan sonra baslayan
Finans Hayat ve Emeklilik, Ergo Hayat ve Emeklilik ve Deniz Emeklilik ve Hayat A.$’

nin fon baydklikleri diger emeklilik sirketleri fon buydklUklerinin - gerisinde

kalmiglardir.

FON
EMEKLILIK SIRKETI BUYUKLUKLERI
AVIVASA 2.542.674.121
ANADOLU 2.601.494.136
AEGON 103.677.345
GROUPAMA 622.302.756
FORTIS 392.358.428
GARANTI 1.821.112.699
ALLIANZ 529.994.718
ING 635.584.905
VAKIF 613.643.542
YAP| KREDI 1.686.022.338
FINANS 50.480.390
ERGO 51.203.085
DENIz 41.392.527
TOPLAM 11.691.940.990

Kaynak; (EGM, 2010)
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Grafik 4.2 Bireysel Emeklilik Yatirim Fonu Buyume Grafigi, (EGM, 28.12.2010)

28.12.2010 itibariyle bireysel emeklilik sirketlerinin sahip oldulari fon baylklikleri
Garfik 4.2’ de gosterilmistir. Anadolu Hayat ve Emeklilik A.S, 2.601.494.136 —TL

Fon buyukltgu ile bireysel emeklilik sektériinde birinciligi elinde bulundurmaktadir.
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Tablo 4.2. Emeklilik Yatirrm Fonlarinin Tarihsel Konsolide Portfdy Bilgileri
(2003/2010)

Tablo 4.2’ de Bireysel emeklilik yatirrm fonlarinin kurulusundan 2010 yih Mayis
ayina kadar, fon portfdylerinde bulundurduklari menkul kiymet oranlari, yatirimci
sayilarl ve Fon toplam deg@er bilgileri gOsteriimektedir. Katihmci sayisi 2003 yili
sonunda 15.245 Kisi iken 2010 yih Mayis ay1 sonunda 2.129.449 kisiye ulagmigtir.
2003 yil sonunda Bireysel emeklilik yatirim fon sayisi 68 adet iken 2010 yili Mayis
ayin da 129 adet fon Sayisina ulastigi goérilmektedir. Fon portféylndeki kamu
bor¢clanma Araglari orani 2003 yilinda %69.46, 2005 yilinda %80.41, 2007 yilinda
%68.87 ve 2010 yilinda %64.36 olarak hesaplanmaktadir. (www.egm.org.tr)

TUM EMEKLILIK YATIRIM FONLARI

68 42.779,00 15.245 11,18 169,46 |13,76 (0,82 |4,2 0,57
81 296.124,83 314.257,00 13,32 | 72,44 |9,07 |[333 |184 0

96 1.219.049,10 672.696,00 11,12 180,41 |535 [091 0,76 1,45
102 2.821.384,52 1.073.650,00 8,59 73,03 | 14,43 |25 0,69 0,75
104 4.558.886,00 1.457.74,00 11,6 68,87 | 13,66 [0,42 |0,51 4,94
121 6.041.612,07 1.745.354,00 7,68 69,74 | 15,68 [0,01 |0,53 6,36
130 9.105.097,38 1.987.940,00 10,01 |68,68 | 15,26 | 0,42 0,32 5,31
129 10.098.839,97 2.129.449,00 9,1 64,36 | 17,06 [0,22 |0,12 9,15
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Bireysel emeklilik sistemi binyesinde sermaye piyasasina aktirilan kaynaklarin her
gegen yil artmasi bu fonlarin yeni finansal araglara ihtiyag duymasini saglayacaktir.
Bu sayede sermaye piyasasinda finansal yeniliklerin meydana gelmesinde emeklilik

yatirim fonlari dnemli gérevler Ustlenecektir.

Tablo 4.3. Emeklilik Yatirim Fonlarinin Fon Gruplarina Gére Dagilimi

Emeklilik yatirrm fonlarinin fon gruplarina gére dagilimi incelendiginde, bireysel
emeklilik sistemi bunyesinde 2004 yili sonunda 81, olan bireysel emeklilik yatirim
fonu toplami, 2010 yih itibariyle 136 adete ulagmistir. Yillar bazinda fon dagilimlari
Tablo 4.3’ de ayrintili gosterilmektedir.

Fon Grubu 2004 2005 2006 | 207 208 209 2010
Esnek 17 17 18 18 26 32 36
Dengeli 3 3

Hisse Senedi 11 12 13 14 16 17 18
Kamu Bor¢lanma|12 16 18 22 26 27 29
Kamu Borclanma|27 20 21 22 24 27 35
Uluslararasi 9 9 9 9 10 10
Likit 14 14 14 15 15 16 18
TOPLAM 81 79 84 91 107 119 136

Kaynak: EGM, 2008,

Sermaye Piyasasi Kurulunun 10.5.2002 Tarih Ve 22/646 sayili kararina gore
emeklilik yatinm fonu tirleri; Gelir Amagh Fonlar, Bliyime Amagli Fonlar, Para
Piyasasi Fonlari, Kiymetli Maden Fonlari, ihtisaslagsmig Fonlar ve Diger Fonlar
olmak Uzere 6 kategoride siniflandiriimistir. Gelir Amagh Fonlar; Yatirim yapilacak
varliklarin, bunlardan elde edilecek temetti ve faiz gelirlerine agirlik verilerek
belirlendigi fonlardir. Blyime Amagcli Fonlar; Yatirim yapilacak varliklarin, bunlardan
elde edilecek sermaye kazancina agirlik verilerek belirlendigi fonlardir. Para
Piyasasi Fonlari; Devamh olarak portféyinde vadesine en fazla 180 giin kalmis
likiditesi ylksek para ve sermaye piyasasi araglari yer alan ve portféyuanin agirlikli
ortalama vadesi en fazla 45 glin olan fonlardir.  Kiymetli Maden Fonlari, Fon
portfdyinin en az %80’ini ulusal ve uluslararasi borsalarda iglem goéren altin ve
diger kiymetli madenlere yatiran fondur. ihtisaslasmis Fonlar; Cografi bolge, Ulke,
sektor ve endeksler bazinda yatirim yapan fonlardir. Diger Fonlar; Yukaridaki fon
turlerine girmeyen diger fonlardir. Asagidaki tablolarda Sermaye Piyasasi Kurulunun
10.5.2002 Tarih Ve 22/646 sayili kararina gore Emeklilik Yatirrm Fonu Ttrlerine

gOre getiri siralamalari goérilmektedir. (Aksoy, 2009)
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Tablo 4.4. Likit — Kamu Emeklilik Yatinm Fonlari Dénemsel Getiri Bilgileri

Likit—-Kamu Emeklilik Yatirim Fonu; Fon portfdyliniin tamamini ters repo dahil devlet

ic borgclanma senetleri ve borsa para piyasasi islemlerine yatiran Para Piyasasi
Fonlaridir. Tablo 4.4’ de Likit- Kamu Emeklilik Yatirnm Fonlarinin  27.10.2003 -

31.12.2010 tarihleri

ve 04.01.2010 ile 31.12.2010 tarihleri arasinda fon fiyati

bazinda bilegik getirileri yer almaktadir. 27.10.2003 — 31.12.2010 yillari arasinda
Likit-Kamu Emeklilik Yatirrm Fonlarinin grup agirlikli ortalama getirileri 142,26%

olarak hesaplanmigtir. Likit-Kamu Emeklilik Yatirim Fonlarinin 2010 yih basindan

2010 yih sonuna kadar ki agirlikli ortalama getirileri ise 5,28% olarak hesaplanmistir.

(EGM, 2010)
DONEMI

SIRA LIKiT- KAMU EMEKLILIK YATIRIM FONLAR 2003-2010 2010
1 Garanti Likit Kamu 156,98% 5,83%

2 ING Likit 155,75% 5,70%
3 Fortis Likit Kamu 154,20% 5,98%

4 Allianz Likit Kamu 154,11% 5,50%

5 AvivaSA Para Piyasasi Likit Kamu 154,02% 5,36%

6 Yapi Kredi Likit Kamu 151,77% 5,40%

7 Aegon Likit Kamu 145,87% 5,57%

8 Anadolu Likit Kamu 144,75% 5,22%

9 Vakif Likit Kamu 140,79% 5,57%
10 AvivaSA Likit Kamu 136,28% 5,62%
11 Groupama Likit Kamu 135,57% 5,32%
12 Allianz Likit Emanet Kamu 116,09% 4,25%
13 Fortis Emanet Likit Karma 103,22% 3,38%
Grup Adirhkh Ortalama 142,26% 5.28%
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Tablo 4.5. Kamu I¢ Borglanma Araglari Emeklilik Yatirm Fonlari Dénemsel Getiri

Bilgileri

Kamu i¢ Borglanma Araglari Emeklilik Yatirim fonlari; Fon portféyinin en az %80'ini

ters repo dahil devlet i¢ borclanma senetlerine yatiran ve faiz geliri elde etmeyi

hedefleyen fonlardir. Tablo 4.5 de Kamu i¢ Borclanma Araclari Emeklilik Yatirim

Fonlarinin 27.10.2003 - 31.12.2010 tarihleri

ve 04.01.2010 ile 31.12.2010 tarihleri

arasinda fon fiyati bazinda bilesik getirileri yer almaktadir. 27.10.2003 — 31.12.2010

yillari arasinda Kamu I¢ Borclanma Araclari Emeklilik Yatirrm Fonlarinin grup

agirhkli ortalama getirileri 218,74% olarak hesaplanmistir. Kamu i¢ Borglanma

Araclari Emeklilik Yatirrm Fonlarinin 2010 yili basindan 2010 yili sonuna kadar Ki

agirlikli ortalama getirileri ise 7,71% olarak hesaplanmigtir. (EGM, 2010)

DONEMI

SIRA KAMU IC BORGLANMA ARAGLARI EMEKLILIK YATIRIM FONLARI 2003-2010 2010
1 Allianz Gelir Amagh Kamu Borg. Arg. 248.93% 7,84%
2 Yapi Kredi Gelir Amach Kamu 243,75% 7,78%
3 Garanti Gelir Amach Kamu Borg. Arg. 237,64% 7,49%
4 Anadolu G.A. Kamu Borg. Arg. 236,89% 8.47%
5 AvivaSA Gelir Amagh Kamu Borglanma Araglan 230,64% 7,94%
[ AvivaSA Kamu Borglanma Araglari EYF 217,84% 8,66%
7 Groupama G.A. Kamu Borg. Arg 21219% 7,72%
8 Fortis Gelir Amagh Kamu Borg. Arg. 201,24% 7,83%
9 Aegon Gelir Amagh Kamu 199,19% 6,68%
10 ING Gelir Amach Kamu Borclanma 192,34% 7,69%
11 Vakif Galir Amagh Kamu Borg. Arg. 185,49% 6,69%
Grup Adirhkh Ortalama 218.74% 7.71%
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Tablo 4.6. Doviz Cinsinden Borglanma Araglari Emeklilik Yatirim Fonlari Dénemsel
Getiri Bilgileri.

Doviz Cinsinden Borglanma Araclari Emeklilik Yatirnm Fonlari, portfdylnun en az
%80'ini, yabanci borglanma araglarina yatiran ve faiz geliri elde etmeyi amaglayan
veya Her birinin degeri fon portfoylinin %20’sinden az olmayacak sekilde, fon
portfdyinin en az %80’ini yabanci hisse senetlerine ve yabanci borglanma
araclarina yatiran ve temettl ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen fonlardir. Tablo 4.6’
da Doéviz Cinsinden Borclanma Araclari Emeklilik Yatirrm Fonlarinin  27.10.2003 -
31.12.2010 tarihleri ve 04.01.2010 ile 31.12.2010 tarihleri arasinda fon fiyati
bazinda bilesik getirileri yer almaktadir. 27.10.2003 — 31.12.2010 yillari arasinda
Déviz Cinsinden Borglanma Araclari Emeklilik Yatirrm Fonlarinin grup agirhkli
ortalama getirileri 70,57% olarak hesaplanmistir. Ddviz Cinsinden Borglanma
Araclari Emeklilik Yatirrm Fonlarinin 2010 yili basindan 2010 yili sonuna kadar ki
agirlikli ortalama getirileri ise 7,42% olarak hesaplanmigtir. (EGM, 2010)

DONEMI
SIRA DOViz CINSINDEN BORG. ARAG. EMEKLILIK YATIRIM FONLARI 2003-2010 2010

1 Allianz Gelir Amach Kamu Dig Borglanma 100,48% 12,08%
2 Garanti G.A. Kamu Dis Borglanma (Eurobond) 88,76% 12,16%
3 Yapi Kredi G.A. Doviz Cinsinden Kamu Borclanma Araclan 86,72% 11,08%
4 AvivaSA Gelir Amach Kamu Dig Borglanma 80,26% 5,62%
5 Vakif Gelir Amagh Tiirk Eurobond 76,53% 6,77%
6 Anadolu G.A. Karma Borg. Arc.USD 74,20% 10,74%
7 Fortis G.A. Karma Borc. Arc. Doviz EYF 73,03% 6,22%
8 Allianz Gelir A. Kamu Dig Bre¢. Arc. Euro 64,40% 16,05%
9 AvivaSA G.A. Karma Borglanma Euro 62,20% 0,61%
10 Anadolu G.A. Karma Borg. Arc. EURO 62,13% -1,11%
11 AvivaSA G.A. Kamu Borclanma USD 50,58% 5,53%
12 Groupama G.A. Kamu Borclanma Araglan Déviz 50,04% 1,06%
13 Fortis G.A. Karma Borg. Ar¢. USD EYF 48,09% 9,65%

Grup Adirlkl Ortalama 70,57% 7.42%
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Tablo 4.7. Buyime Amaglh Hisse Senedi Emeklilik Yatirrm Fonlari Donemsel Getiri

Bilgileri

Buyume Amacl Hisse Senedi Emeklilik Yatinm Fonu: Fon portfoyunin en az
%80’ini borsada iglem goéren sirketlerin hisse senetlerine yatiran ve sermaye
kazanci elde etmeyi hedefleyen fonlardir. Tablo 4.7 de Buyume Amacli Hisse
Senedi Emeklilik Yatinm Fonlarinin  27.10.2003 - 31.12.2010 tarihleri  ve
04.01.2010 ile 31.12.2010 tarihleri arasinda fon fiyati bazinda bilesik getirileri yer
almaktadir. 27.10.2003 — 31.12.2010 yillar1 arasinda Biylime Amacli Hisse Senedi
Emeklilik Yatirrm Fonlarinin grup agirlikli ortalama getirileri 342,74% olarak
hesaplanmistir. Bliyime Amagli Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonlarinin 2010 yili
basindan 2010 yili sonuna kadar ki agirlikli ortalama getirileri ise 25,61% olarak
hesaplanmistir. (EGM, 2010)

DONEMI
SIRA BUYUME AMAGLI HISSE SENEDI EMEKLILIK YATIRIM FONLARI 2003-2010 2010

1 Anadolu Biiyiime Amach Hisse 463,78% 27,50%
2 Vakif Biliylime Amacli Hisse 402,05% 22,87%
3 Aegon Emeklilik G. A. Hisse 39315% 27,59%
4 Yapi Kredi Biiyiime Amach Hisse 371,38% 23.81%
5 ING Biiyiime Amagh Hisse 364,06% 25,18%
6 Allianz IMKB 30 336,07% 29,98%
7 Garanti Bliyime Amach Hisse 321,25% 28,38%
8 AvivaSA Hisse Fon 288,08% 20,03%
9 Groupama Biiylime Amacl Hisse 243,98% 24,35%
10 Fortis Biiyiime Amach Hisse 243 ,66% 26,41%

Grup Agirhkl Ortalama 342, 74% 25,61%
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Tablo 4.8. Dengeli (Esnek — Karma) Emeklilik Yatirim Fonlari Doénemsel Getiri

Bilgileri

Dengeli (Esnek- Karma) Emeklilik Yatirim fonlari; Fon portféyinin tamamini, hisse
senedi vel/veya borglanma aracglarinin karmasindan olusturan ve hem sermaye
kazanci hem de temettl ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen fonlardir. Tablo 4.8’ de
Dengeli (Esnek- Karma) Emeklilik Yatinm Fonlarinin  27.10.2003 - 31.12.2010
tarihleri ve 04.01.2010 ile 31.12.2010 tarihleri arasinda fon fiyati bazinda bilegik
getirileri yer almaktadir. 27.10.2003 — 31.12.2010 yillari arasinda Dengeli (Esnek-
Karma) Emeklilik Yatinm Fonlarinin grup agirlikh ortalama getirileri 240,94% olarak
hesaplanmistir. Dengeli (Esnek- Karma) Emeklilik Yatirrm Fonlarinin 2010 yili
basindan 2010 yili sonuna kadar ki agirlikli ortalama getirileri ise 11,17% olarak
hesaplanmistir. (EGM, 2010)

DONEMI
SIRA DENGELI (ESNEK & KARMA) GRUBU EMEKLILIK YATIRIM FONLARI 2003-2010 2010

1 Anadolu Biiy. Amacli Esnek (Atak Fon) Bench yok 523,89% 17,88%
2 ING Biiyime Amach Karma 318,53% 11,76%
3 Anadolu Esnek 262,17% 14,25%
4 Yapi Kredi Esnek 244.19% 10,80%
5 AvivaSA Biiyiime Amacglh Esnek 233.43% 9.94%
6 Garanti Esnek EYF 224,74% 5,10%
7 AvivaSA Esnek 221,42% 11,97%
8 Allianz Biiyiime Amach Esnek 217,70% 10,79%
9 AvivaSA Dengeli 199.09% 11,66%
10 Groupama Esnek 193,96% 9.99%
11 Aegon Emeklilik Dengeli 179,02% 13,13%
12 Vakif Esnek 162,50% 9,20%
13 Fortis Esnek 151,58% 8,71%

Grup Agirlikh Ortalama 240,94% 11,17%
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Tablo 4.9. Uluslararasi Emeklilik Yatirnm Fonlari Dénemsel Getiri Bilgileri

Uluslararasi Emeklilik Yatirim Fonlari; Fon portféylinin en az %80’ini, yabanci hisse
senetlerine yatiran ve sermaye kazanci elde etmeyi hedefleyen veya Her birinin
degeri fon portfoylnin %20’sinden az olmayacak sekilde fon portféylnin en az
%80'ini yabanci hisse senetlerine ve yabanci bor¢lanma araglarina yatiran ve
sermaye kazanci elde etmeyi hedefleyen fonlardir. Tablo 4.9 da Uluslararasi
Emeklilik Yatirrm Fonlarinin  27.10.2003 - 31.12.2010 tarihleri ve 04.01.2010 ile
31.12.2010 tarihleri arasinda fon fiyati bazinda bilesik getirileri yer almaktadir.
27.10.2003 — 31.12.2010 yillari arasinda Uluslararasi Emeklilik Yatirim Fonlarinin
grup agirlikh ortalama getirileri 16,71% olarak hesaplanmistir. Uluslararasi Emeklilik
Yatirnm Fonlarinin 2010 yili basindan 2010 yili sonuna kadar ki agirlikli ortalama
getirileri ise 2,97% olarak hesaplanmistir. (EGM, 2010)

DONEMI
SIRA ULUSLARARASI EMEKLILIK YATIRIM FONLAR 2003-2010 2010

1 Anadolu B.A. Uluslararasi Karma 58,65% 4,69%
2 Garanti G.A. Uluslararasi Borg. Arg. 33,01% 8,93%
3 Allianz G.A. Uluslararasi Esnek 25,48% 3,32%
4 Yapi Kredi G.A. Uluslararasi Karma 16,22% 0,58%
5 AvivaSA G.A. Uluslararasi Karma 16,11% 551%
6 Aegon Uluslararasi Borg. 3,84% -0,86%
7 Vakif G.A. Uluslararasi Karma -9.71% 0,86%
8 Vakif G.A. Uluslararasi Borg. Arg. -9.92% 0,74%

Grup Adirhikh Ortalama 16,71% 297%
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Tablo 4.10. Gelire Endeksli Emeklilik Yatirnm Fonlari Dénemsel Getiri Bilgileri

Gelire Endeksli Emeklilik Yatinm Fonlari; Tirkiye'de ihrag edilen, IMKB'de iglem
goren gelire endeksli senetlere, uluslararasi piyasalarda ihra¢ edilmis faizsiz
yabanci borglanma senetlerine yatirarak faizsiz gelir elde etmeyi hedefleyen
fonlardir. Bireysel Emeklilik sektoriinde iki adet faizsiz tirde igleyen emeklilik yatirim
fonu bulunmaktadir. Tablo 4.10° da Gelire Endeksli Emeklilik Yatirnm Fonlarinin
27.10.2003 - 31.12.2010 tarihleri ve 04.01.2010 ile 31.12.2010 tarihleri arasinda fon
fiyati bazinda bilesik getirileri yer almaktadir. 27.10.2003 — 31.12.2010 vyillari
arasinda Gelire Endeksli Emeklilik Yatirnm Fonlarinin grup agirlikli ortalama getirileri
342,74% olarak hesaplanmistir. Gelire Endeksli Emeklilik Yatirrm Fonlarinin 2010
yil basindan 2010 yili sonuna kadar ki agirlikli ortalama getirileri ise 25,61% olarak
hesaplanmistir. (EGM, 2010)

DONEMI
SIRA GELIRE ENDEKSLIi FONLAR 2010
1 Garanti Esnek Alternatif EYF 7,19%
2 Vakif G.A. Gelire Endeksli Senetler EYF 6,28%
Grup Adgirlikli Ortalama 6,74%

4.4. Bireysel Emeklilik Sirketlerinin Kuracaklari Alternatif Emeklilik Fonlari

Sermaye Piyasasi Kurulunun onayladigi yeni mevzuat geregdi, Bireysel
Emeklilik Sirketleri kurmak icin fizibilite calismalarinda bulunduklari yeni bireysel
emeklilik yatinm fonlari hakkinda bilgi edinilmeye baslamiglardir. Yeni kurulacak
fonlar ve fon portféyline alinacak yeni finansal enstrimanlar Sermaye Piyasalarinda
cesitliligi arttiracak olmasi 6nemli bir gelisme olarak degerlendiriimektedir. (Aksoy,
2010)

Kurulacak fonlar yatirimcilari kisa vadeli getiri hedeflerine odaklanmaktan
ziyade, uzun vadede duzenli ve surdurdlebilir bir yatinm aligkanhgina

yonelendirecegi dusunllmektedir. Diger taraftan; bireysel emeklilik sisteminde
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katihmcilarin gerek sistemden c¢ikmak istemesi, gerekse kurumlar arasi transfer
taleplerinde bu istemlerinin yerine getirilmesi icin gereken maksimum siireler, transfer
ve/veya likidite kosullari mevzuatta gok ayrintili bir bicimde tanimlanmistir. Dolayisi ile
s6z konusu fonlar mevcut sistemdeki emeklilik yatirm fonlarinin igerdigi finansal
urtnlerden gok daha uzun vadelere sahip turev Urunlerine yatirim yapabileceginden,
bu fonlarin bireysel emeklilik sistemine adapte olabilmesi igin birgok kanun ve

yénetmelik maddesinin tekrar yapilandiriimasi gerekmektedir. (Aksoy, 2010)

Yatirimcinin riske kargi fazla ihtiyath davranmasi, geng yaslarda risk alip ilerisi
icin daha fazla getiri elde edebilme imkanini ortadan kaldirmaktadir. Bu engeli
asabilmek amaci ile diinyadaki bazi llkelerin yas bazli dagilim éneren planlara dogru
yoneldigi gorilmektedir. ‘Life cycle plan’ olarak tanimlanabilecek ¢6zimlerin
Ulkemizde de uygulamaya gecirilmesi, sektdriin gelisimine katki saglayacaktir. Bir
diger yontem olan hedef fonlarin (‘target date funds’) kurulmasi olabilir ki, bu fonlarin
diger fonlarla birlikte sunulmasinin yaratabilecegi karisikhdin katilimci tarafinda nasil
yonetilebilecegi ve vyaratilacak operasyonel maliyetlerin nasil karsilanabilecegi

emeklilik sirketleri igin baska bir engel olarak karsimiza ¢ikmaktadir. (Aksoy, 2010)
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SONUC

Gelismig ulkelerin sermaye piyasalari incelendiginde, bu piyasalarin bugunku
Olgek ve istikrarina ulasmasinda belirleyici rol oynayan kurumsal yatirimci gruplari
icinde 6zel emeklilik fonlar ilk siralarda yer almaktadir. Calisanlarin emeklilikten
once nakde cevrilemeyen, uzun vadeli tasarruflarini sermaye piyasalarinin sundugu
verimli yatirrm alanlarina yodnlendiren bireysel emeklilik yatirnm fonlarinin, ulusal
tasarruflarin artmasi, kaynak tahsisinin etkinlesmesi ve mali piyasalarin gelisimi
dolayisiyla makroekonomik istikrarin saglanmasi yéninde O6nemli katkilari

bulunmaktadir.

Bireysel emeklilik fonlarinin dinya uygulamalarina bakildiginda her dlkenin
kendine has sistemler uyguladigi goériimektedir. Genellikle gelismis Ulkelerde
gonullilik esasina dayali ve sosyal guvenlik sistemini tamamlayici bireysel emeklilik
sistemleri uygulanirken, gelismekte olan Ulkelerde zorunluluk esasina dayali ve
kamu sosyal guvenlik sisteminin yerine gecen bireysel emeklilik sistemleri

kurulmustur.

Tarkiye’ de kamu sosyal glUvenlik sisteminin tamamlayicisi olarak, goénulli
katihma dayali ve belirlenmig katki esasina gore olugturulan Bireysel Emeklilik
Sistemi’nin fiili uygulamasi 7 Ekim 2003 tarihinde baglamistir. Birikimler bireysel
hesaplarda takip edilmekte ve Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan uygun gorilen bir

saklama kurulugsunca (Takasbank) saklanmaktadir.

Emeklilik yatirim fonlari Sermaye Piyasasi Kanunu’'na tabi portfdy yonetim
sirketleri tarafindan uzman ekiplerce yonetiimektedir. Hazine Mustesarligi, Sermaye
Piyasasi Kurulu, Emeklilik Gézetim Merkezi, Takasbank, Bagimsiz Denetim Sirketleri
ve Ii¢c Denetim organlari araciigiyla etkin gbzetim ve denetim altyapisi
olusturulmakta ve katki payr 6deme, birikim ve emeklilige hak kazanim

asamalarinda vergi tesvikleri saglanmaktadir.

Krizin etkilerinin atlatiimaya calisildigi 2010 yilinda en ¢ok bireysel emeklilik
sisteminde uygulanan vergi tesviki tartisiimistir. Vergi avantajinin iki katina
cikarilmasi veya faydalanma alaninin genigletimesi ile katilimcilarin  bu

avantajindan daha fazla yararlanacagina inan bireysel emeklilik sirket yoneticileri,
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Hazine Mustesarligi ile olugturulan komisyonda, kigilerin vergi avantajindan gelen
katkilarin olusturulacak ikinci hesapta dederlenmesine iliskin ¢alismayl Maliye

Bakanhgr’ na sunmaya hazirlanmaktadir.

Bireysel Emeklilik Sirketleri dogrudan vergi tesviki adindaki bu uygulamayla
vergi tesvikinden her katilimcinin faydalanmasini, sisteme katiimin artmasini ve

sistemden erken ayriimalarin 6ntine gecgilmesini amaglamaktadir.

2010 sonu itibariyle tlkemizde bireysel emeklilik sistemi 11,5 Milyar TL varlik
dizeyine ve 2.188.794 katilimci sayisina ulasmistir. 2010 sonu itibariyle emeklilik
yatinm fonlari konsolide portfdy dagiliminin  %68,68i kamu borglanma
senetlerinden, %10,01'i hisse senetlerinden, %15,26'U ters repodan, %0,42'i borsa
para piyasasindan, %0,32’i yabanci menkul kiymetlerden ve % 5,31’i diger yatirbm

araglarindan olugsmaktadir.

Gelismekte olan dlkelerde oldugu gibi Ulkemizde de bireysel emeklilik
sisteminin kuruldugu ilk yillarda emeklilik fonlarinin kamu sektdriinde yatirim yaptigi
goOralmastir. Turkiye'de emeklilik yatirim fonlarinin uzun vadeli kurumsal yatirrmcilar
olarak kisa donemde sagladig! yuksek getiri ile tercih edilen kamu kagitlarinin, orta
ve uzun dénemde getirilerinin azalmasi ile hisse senetlerine olan yatirimlarda artis

ilerleyen yillarda beklenmektedir.

Emeklilik yatinm fonlarinin ortalama vadelerinin (2010 yihinda 400 gun),
menkul kiymet yatirnm fonlariyla (2009 yilinda 98 gun) karsilastirildiginda neredeyse
4 kat uzunlukta olmasi, sistemin ekonomiye kazandirmakta oldugu uzun vadeli fon
akiginin bir gostergesidir.

Sistemdeki hizli blyimenin, oran olarak azalmakla birlikte 6nimizdeki
yillarda da buyumeye devam etmesi dngorulmektedir. 2010 yil itibariyle toplam fon
blyUkligunin gayri safi yurt i¢i hasilaya oraninin %1.2 dizeyinde oldugu dikkate
alindiginda bireysel emeklilik sisteminin dnimuizdeki yillarda énemli fon birikimlerine
ulasmasi hedeflenmektedir.

Bireysel emeklilik gibi tanimlanmig katki esash sistemlerde emeklilik
birikimini etkileyen baslica unsurlar arasinda, katki payr édeme dizeyi, 6deme
suresi ve sistemde yapilan kesintilerin yani sira yatirrm performansini saymak
mumkindur. Ulkemiz, hem 2009 yil sonu ve hem de 2010 altinci ay verilerine goére

OECD lkeleri icinde bireysel emeklilik fonlarinda en yudksek nominal getiriyi
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saglayan Ulke durumundadir. Bu sonugta bireysel emeklilik sisteminin seffaf ve
esnek yapisinin yani sira, katihhmcilarin yatirim tercihlerini gogunlukla sabit getirili
enstrimanlardan yana kullanmis olmasinin etkisi vardir. Bununla birlikte, faizlerde
onemli dugugler yagsanmasi ve vyatirrm ortaminin onemli Olgide degdismeye
baslamasi, 6numulzdeki donemde yuksek getiri performansini saglayacak alternatif
yatirm araclarina ve sistemin reel ekonomi ile iligkisinin kurulmasina ihtiyac
oldugunu goéstermektedir. Bu baglamda, sistemde yatirrm yapilabilecek fonlarin
cesitlendirilecek katiimcilara alternatif yatinm olanaklari sunulabilmesi ydénunde

¢alismalara basglamistir.

Dinyada ve Uulkemizde kuresel krizin etkilerinin azalmaya bagladigi ve
ekonomik faaliyetlerde belli diciide de olsa bir iyilesmenin beklendigi 2011 yilinda da
bireysel emeklilik sisteminin blyimesi ve gelismesini temin etmek Uzere, kamuda ve
Ozel sektdrdeki paydaslarla birlikte gerekli ¢alismalari gergeklestirmeye devam
edecektir. Bireysel Emeklilik Sistemindeki surekli blyime ve gelisme, Sermaye
Piyasalarina derinlik kazandiracak ve finansal enstrimanlarinin gesitliligini olumlu

yonde etkileyecektir.

Fonlama sistemiyle beraber giderek blytyen bireysel emeklilik yatirrm fonu
portfoyleri finans piyasalarina olan etkilerini artirmaya baslamis ve bu piyasalarin
6nemli kurumlari haline gelmistir. Bireysel emeklilik fonlarinin bireylerin emeklilik
déneminin finansmanina yoénelik birikiminin gercgeklestiriimesi asli fonksiyonunun
yaninda sermaye piyasasi Uzerinde yapacagi etkiler de 6nem kazanmistir.
Kurumsal yatinmcilarin sistemde etkinlik kazanmasi, bireysel tasarruflarin artmasi,
uzun vadeli fon hacminin buylimesi, sermaye piyasasinin derinlesmesi ve etkinligin
artmasi, tlrev urlnlerin 6nem kazanmasi ve finansal Urln ¢esitliliginin yaratiimasi,
hisse senedi yatirimlarinin artmasi ve finans mekanizmasinin etkinlesmesi seklinde

siralanabilir.

Piyasada uzun vadeli fonlarin varligi hem kamu kesiminin hem de 0zel
kesimin sermaye yapisinda degisime katki saglayacaktir. Boylelikle, hem Hazine
hem de 0Ozel kesim daha uzun vadede borglandikga piyasadaki faiz oraninin
volatilitesi azalacak, bireyler ve isletmeler ekonomik kararlarinda daha uzun vadeli

bakis acgisiyla hareket edebileceklerdir.

Bireysel emeklilik sistemi ile sosyal guvenlik sisteminin rehabilite edilmesi ve

bireysel emeklilik hesaplarina aktarilacak fonlarla yashlik déneminde bireylere ikincil
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bir emeklilik geliri sunulmasi saglanmaktadir. Bunun yaninda ekonomiye uzun vadeli
tasarruflari kanalize etmesi beklenen bireysel emeklilik sisteminin sermaye
piyasasinin derinliginin artmasina ve orta vadede spekulatif baskilarin da azalmasina

yol agmasi beklenmektedir.
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