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OZET

Ulkemizde 27 Ekim 2003 tarihinde yiiriirliige giren Bireysel Emeklilik Sistemi, sosyal
giivenlik sistemini desteklemek ve gelistirmek amaciyla fiiliyata gecirilmistir. Diger
OECD iilkelerindeki emeklilik sistemleri ile iilkemizdeki Bireysel Emeklilik Sistemi
mukayese edildiginde, iilkemizde Oncelikle sisteme girisin tesvik edildigini ve bu
tesvik sonucunda fon miktarimi hizla arttirmanin amaclandigini gérmemiz miimkiin
olabilmektedir. Sistemde on yilin sonunda gayri safi milli hasilanin %5’ i ila %10’ u
arasinda fon birikecegi tahmin edilmektedir. Bu calismanin amaci ise; tilkemizdeki
Bireysel Emeklilik Sisteminin yapisin1 ve temel organlarini tanimlarken, istatistiki
veriler ile sistemin gelisimini ortaya koymak ve sistemin yatirim fonlan iizerindeki
olumlu etkilerine deginmektir. Bu noktaya gelebilmek icin ise; diinya tizerindeki
emeklilik sistemlerinin gelisimi ve yapisi incelenmis olup, bazi OECD iilkelerinde
uygulanmakta olan emeklilik sistemleri ile iilkemizdeki Bireysel Emeklilik Sistemi

arasindaki benzerlikler ve farkliliklar iizerinde durulmustur.



ABSTRACT

In 27 October 2003, the concept of “’Private Pension System’’ has emerged as a part
of structural reform in order to support and improve the social security system in our
country. When the Private Pension System in our country compared to the other
OECD countries, it can be seen that in our country encourage entering the system
comes first and regarding this, aiming high increases in funds. The System is believed
to accumulate funds equivalent to 5% to 10% of GDP by the end of 10th year. The
purpose of this paper is to describe the structure and main parts of the Private Pension
System, whilst emphasizing the statistics of the values, the development of the system
and also the good effects of the system on "asset funds". To come to this stage, the
new Private Pension System in Turkey is analyzed through global and local overviews
and this analyze continued by taking into consideration of the Private Pension Systems

in some other OECD countries regarding the differences and the same key points.
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GIRIS

84 yillik gecmisiyle, diinya standartlarina ulasma hedefini benimseyerek gelismekte olan
Tiirkiye, bu ugurda diger devletlerin karsilastigi pek ¢ok sosyo-ekonomik ve politik
sorunlarin kacinilmaz sonuclarmi yasamustir. Son yillarda yazili basinda yeralan
haberlerde gordiigiimiiz iizere, kamu maliyesi ve finans sektoriindeki sorunlara baglh
olarak yasanan pek cok ekonomik krizden sonra kamuoyu, ekonomi ve finansi birer
pozitif bilim dali olarak kabul eder duruma gelmistir. Bu krizlerin neticesinde iilkemiz,
cok agir bor¢larin altina girmek zorunda kalmistir ve bu durum finans sektoriinde yapisal
reformlarin yapilmasina zemin hazirlamigtir. Bu reformlardan biri olan Bireysel Emeklilik
Sistemi, sosyal giivenlik sistemini desteklemek ve gelistirmek amaciyla fiiliyata
gecirilmistir. Bu ¢calismanin amaci, Tiirkiye’de yeni gelisen bireysel emeklilik sisteminin
iki onemli kavrami olan "bireysel emeklilik fonlarinin yatirim teknikleri" ve "varlik
tahsisi" konularini global ve yerel incelemelerle irdelemektir. Her ne kadar bireysel
emeklilik sistem mevcut durumda istege bagl olsa da, 6zel emeklilik alanindaki (yani
ticlincii basamaktaki) boslugu dolduracagina yaygin olarak inanilmaktadir. Sistemde 10
yilin sonunda gayri safi milli hasilanin %5’ i ila % 10’ u arasinda fon birikecegi tahmin

edilmektedir.

Bireysel Emeklilik Sisteminin; iilkemizde katilimcilara ulagsmak i¢in, sigorta sirketlerine
bagl emeklilik sirketlerini se¢mis olmasina ragmen, Bireysel Emeklilik Sistemini bir tiir
sigorta cesidi olarak nitelemek miimkiin degildir. Ciinkii sigortacilikta, yapilan police

karsiliginda, sigortaliya ait tesadiifi bir risk teminat altina alinirken, Bireysel Emeklilik



Sisteminde katilimcilarin sisteme dahil olmalarina neden olan; emeklilikte toplu 6deme ya

da maas almak, tesadiifi bir olay degildir.

Bu caligmada, birinci boliimde emeklilik fonlarinin niteliginin uygun olarak analizinin
yapilabilmesi icin ¢ok basamakli emeklilik sisteminin temel kavramlar1 ve ozellikleri
global bir perspektif i¢inde aciklanmistir. Daha sonra, emeklilik fonlarina genel bakis;
fonlarin Ozellikleri, varlik tahsisi yOntemleri, yatinm yoOnetim teknikleri ve verim

Olctimleri konular1 detayl olarak incelenmistir.

Bolim 2° de 7 OECD iilkesindeki emeklilik sistemleri, varlik limitleri ve ve
yonetmeliklerin karsilastirmali  analizleri yapilmistir. Bu analiz, iilkeler arasinda
karsilastirma yapmak ve Tiirkiye’deki emeklilik fonlarinin bugiinkii durumu konusunda

bir sonuca varmak i¢in yapilmstir.

Son olarak da Tiirkiye’deki su anda uygulanan emeklilik sistemi durumu ve yapisi

incelenmis, bu incelemede emeklilik fonlarinin mevcut durumu vurgulanmaistir.



L. BOLUM

EMEKLILIK SISTEMLERI

1. COK BASAMAKLI EMEKLILIK SISTEMLERI

Emeklilik sistemleri zaman i¢inde gelisim gosteren iic farkli basamaktan olugmaktadir.
Birinci basamak, kamusal sistem igerisinde yer alan, dagitim esasina dayanan(pay-as-you-
go), genelde kazang ve geri dagitim olarak da tanimlanan basamaktir. Tek basamakli,
dagitim esasina dayanan kamusal emeklilik sistemi tekeline karsi 6zel, fonlu katilim
olarak tanimlanan ikinci basamak ve yine 0zel, fonlu, ancak istege bagh katilimli olarak

tanimlanan iiciincii basamak ek emeklilik sistemi ortaya ¢ikmustir.

Farkli basamaklarin farkli islevleri oldugu diisiiniildiigiinde tek basamakli emeklilik
sistemi, uygun bir emeklilik sisteminin amaglarim karsilamak icin yeterli bir yol
olmayabilir. Giinimiizde, yapilan reformlarla en ileri seviyeye getirilen emeklilik
sistemleri, bu basamaklarinin ihtiyaca gore farkli olarak kombine edilmesinden

olusmaktadir.

Ug-basamakli model, sosyal giivenlik sisteminin ana amaglarin iige ayirmaktadir. Birinci
basamak herkese sosyal giivenlik destegi saglarken, ikinci basamak tasarruf ve
biiyiimenin desteklenmesi iizerine kuruludur. Uciincii basamak ise ihtiyari tasarruflar ile

sermaye gelisimini desteklemektedir.

Sosyal sigorta veya emeklilik sistemi adi altinda bir sosyal giivenlik sistemi kurulurken,

devlet, geri dagitim, tasarruf veya sigorta fonksiyonlarin1 dengelemelidir. Ulkeler



arasindaki sosyal, yasal ve ekonomik farkliliklar goz Oniine alindiinda, bir iilkenin
emeklilik sistemi uygulamasi i¢in tek bir dogru yol bulmak oldukca zordur. Ancak, ii¢
basamakli emeklilik modeli, farkli yaklagimlarin bir arada kullanilarak farkli amaclara

hizmet ettiklerinin en giizel Grnegidir.l(Seres, 1. (1997) Pensions: a Practical Guide Chapter 8, 4 th

Edition, London)

Grafik-1
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Kaynak: http://www.garantiemeklilik.com.tr/individual_retirement_sys.asp (28.01.2006)

Grafik-1"de goriildiigii tizere 1985 yilinda 4 kitada cok basamakli emeklilik sistemini
tercih eden iilkelerin sayist 5’in altindayken, bu sayr 2000 yilina gelindiginde yirmili
rakamlarla ifade edilmekte, 2010 yil1 i¢in yapilan projeksiyonlarda ise otuzlu rakamlara

ulasacag1 ongoriilmektedir.



Grafik-2’de goriildiigii iizere, tiim diinyada 1.basamak emeklilik sistemleri %49’luk bir
oranla daha c¢ok tercih edilmektedir. Bunu %33’liik bir oranla 2.basamak emeklilik

sistemleri izlemektedir.

Grafik-2
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Kaynak: Worldbank (2000) International Patterns Of Pension Provision

Grafik-2’de goriildiigii iizere, tim diinyada 1.basamak emeklilik sistemleri %49’luk bir
oranla daha cok tercih edilmektedir. Bunu %33’liik bir oranla 2.basamak emeklilik

sistemleri izlemektedir.

1.1. Birinci Basamak

Birinci basamak sosyal giivenlik sistemi toplumun her kesimine temel destek saglamay1
amaclar. Temel destek tanimi, o iilkenin gelismislik diizeyine gore farklilik
gostermektedir. Ornegin, Ingiltere icin bu destek, biitiin iscilerin ortalama ulusal

kazanglarinin %14’ olan esit oran yiizdesidir. Sili’de ise, biitiin isciler icin minimum



emeklilik garantisi olarak tanimlanir. Ancak gerek diinya niifusunun giderek yaslanmasi,
gerekse toplanan katki pay1 veya primlerinin etkin olarak degerlendirilmemesi ve
gelecekte emekli olacaklarin sayisinin artmasi, bu kisilere 6deme yapacak kaynaklarin

bulunmasini zorlagtirmaktadir.*(Rutkowski, M. (2003), “Key issues in debates on modern pension

systems”, World Bank)

1.2. ikinci Basamak

Ikinci basamak, isveren tarafindan saglanan “emeklilik tasarruf plam” adi altindaki
emeklilik haklaridir. Bu planlar genelde sermaye bazli olup, primlerin gelecekteki
emeklilik 6demelerini karsilamasi icin yapilan yatinm anlamina gelmektedir. Dolayisiyla,

calisanlar kendi emeklilikleri i¢in tasarruf yaparlar.

Bu basamak, yoksulluk smirn iizerinde bir emeklilik sagladigindan; calisanlar,
yaslandiklarinda yeterli birikimleri olacagi inancindadir. Kamu tarafindan finanse edilen
birinci basamagin aksine, igveren tarafindan saglanan emeklilik planlari, kisisel hesaplar
araciligiyla tasarruf yapilmasi iizerine kuruludur. Boylece biriken emeklilik ve tasarruflar

tizerindeki kisisel kontrol eksikligi onlenmis olmaktadir.

Ikinci basamak zorunlu olmalidir ¢iinkii diisiik risk tasiyan insanlarin yiiksek risk tastyan
insanlar1 finanse etmesi, insanlarin emekliliklerini planlamaktaki yetersizlikleri ve
insanlarin sosyal programlarin yaslandiklarinda kendilerine bakacagini diisiindiikleri icin

calisirken tasarruf yapmamalar1 gibi problemler ortaya ¢ikacaktir.



Ikinci Basamagin avantajlari ise;

i. Kamu yonetimindeki fonlar, 6zel yonetimdeki fonlara kiyasla, verim gosteremeyen
devlet kurumlarina yatirim yapmaya veya devlet projelerine kolay sermaye saglamaya
yonelik politik baskilara direng¢siz oldugundan-ki bunun 6rnegini Tiirkiye’de siklikla
gormekteyiz- iyi yonetilen emeklilik fonlar1 ¢gogunlukla yatirrm gelirlerini arttirmay1 ve

emeklilik plani sahiplerinin risklerini azaltmay1 saglar.

ii. Emeklilik fonlarinin 6zel yonetimi, finansal iiriinlere ve kuruluslara talep saglayarak

tilkedeki finansal pazarin gelisimine yardimci olur.

Ikinci basamak bugiin Sili, Arjantin gibi Latin Amerika iilkelerinden Macaristan ve

Polonya gibi Orta ve Dogu Avrupa iilkelerine kadar her kitada yer almaktadir.” (Rutkowski,

M. (2003), “Key issues in debates on modern pension systems”, World Bank)

1.3. Uciincii Basamak

Uciincii basamak, birinci ve ikinci basamagin kombinasyonu gibidir. Tamamen goniillii
katilim esasina dayali, fonlu ve 6zel yonetilen emeklilik sistemleridir. Baz1 durumlarda,
Sili ve Ingiltere’de oldugu gibi, bu basamak, kamu sisteminin bir parcasidir. Bazi

durumlarda ise, Amerika Birlesik Devletlerinde oldugu gibi, ayridir.

Cogu tilkede igveren tarafindan saglanan emeklilik planlarinda vergiler ertelenmekte veya
katki paylarina uygun vergi uygulamalar1 yapilmaktadir. Ornegin, katki pay1 vergileri ve

birikmis kazanclar1 emeklilik sirasinda kullanilana kadar vergiden muafar.? (Rutkowski, M.

(2003), “Key issues in debates on modern pension systems”, World Bank)



1.4. Reformlara Genel Bakis

Bir¢ok iilke yaslanan toplum problemi ve diisiik yatirim gelirleri sebepleri ile temel sosyal

giivenlik reformlarina gitmektedir.

Yeni tam fonlu emeklilik planlari -bireysel, 6zel yonetimli, belirlenmis katki pay1
hesaplari- emekliligin belli bir kazang Olciisiine ve kapsam yilina bagl oldugu eski,
kamusal, belirlenmis maas esaslh planlarin yerine gecmistir. Ciinkii belirlenmis katki pay1
sistemlerinde emeklilik bircok riske maruz kalmakta ve devletleri emeklilik fonu endiistri

yapisina, performansina ve yatirimlara siki bir diizen getirmeye zorlamaktadir. >(Srinivas

P.S, Whitehouse E and Yermo J. (2000), “Regulating Private Pension Fund’s Structure, Performance and
Investments: Cross-country Evidence”, World Bank Social Protection Discussion Paper Series no.0113, p.

2,9)

Emeklilik sistemindeki temel reformlarin amaclari ise;

i. Yatirimciya fon yoneticisini se¢me Ozgiirliigii tanimak ve fon yoneticisi ile yatirim

riskini paylasmasin saglamak,

ii. Fon yoneticileri arasinda rekabet ortami kurarak iyi kalite ve hizmet sunup uygun

emeklilik getirileri saglamak,

iii. Rekabet ve yatirim kisitlamalari ile riski sinirlamaktir.



Tablo-1

Bireysel Emeklilik Reformlari

.. Reform G .
Ulke ... | Baslayanlar Halen Cahisanlar I¢in
Tarihi o
Icin
Arjantin | 1994 Istege Bagl |Istege Bagh
Bolivya 1997 Zorunlu Zorunlu
El 35 yasindan kiigtikler icin zorunlu
Latin | Salvador 1998 Zorunlu 33-55 yas arasi icin istege bagh
Kolombiy Y O N <
Amerika | a 1994 Istege Bagli |Istege Bagh
Meksika | 1997 Zorunlu Zorunlu
Peru 1993 Istege Bagl |Istege Bagh
Sili 1981 Zorunlu Istege Baglh
Uruguay |1996 Zorunlu 40 yasindan kiigiikler i¢in zorunlu
Hirvatistan | 2000 Zorunlu 40 yagindan kug.ulfle‘r i zortmlu
40-50 yas aras! i¢in istege bagh
Ingiltere 1998 Istege Bagl |Istege Bagh
AT Kazakistan | 1997 Zorunlu Zorunlu
Macaristan | 1997 Zorunlu Istege Bagh
Polonya 1999 Zorunlu 40 yasindan kiiciikler i¢cin zorunlu

40-50 yas arasi i¢in istege bagh

Kaynak: European Pension Fund Managers Guide (2001)




2. EMEKLILIK FONLARI

Emeklilik fonu, devlet veya diger kurum ve kuruluslar tarafindan calisanlarinin veya
tiyelerinin emeklilik maaglarin1 6demek i¢in kaliteli bir emeklilik plan1 amaci ile

olusturulan fondur.

Emeklilik fonlari, finansal menkul kiymetler olarak yatinm yapabilir veya dogrudan
varlik edinebilir. Emeklilik fonu tarafindan yapilan yatinmlar kendi “kisisel yatirim
bilangosu”na baghdir. Bilancoda izin verilen yatirnmlarin niteligi biiyiik 6lciide planin
finansal durumuna baglidir. Genellikle, mali durum ne kadar iyi olursa ve katilimcilar ne

kadar genc olursa planin kaldirabilecegi riskli yatirim da o kadar fazla olur.

Grafik-3

Katilimin Mecburi Oldugu Sistemlerde Fon Yonetimi
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i 45%
Ozel
Yonetim;
55%

Kaynak: World Bank (2000) International Patterns Of Pension Provision
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Grafik-4

Katihimin Zorunlu Oldugu ve istege Bagh Sistemlerde Fon Yonetimi

Devet
Yonetimi;
24%

Ozel
Yoénetim;
76%

Kaynak: World Bank (2000) International Patterns Of Pension Provision

Grafik 3 ve 4’te goriildiigii tizere, katilimin mecburi oldugu emeklilik sistemlerinde devlet
yonetimi %45 iken, bu oran katilimin istege bagh oldugu sistemler de dahil edildiginde

%24’ e diismektedir.

Ozel emeklilik sistemleri; diinya c¢apinda ciddi miktarda fonlar1 yonetmektedir. Grafik
5’te goriildiigii tizere, OECD 2001 verilerine gore; Amerika Birlesik Devletleri 5.1 trilyon
dolar ile en biiyiik 6zel emeklilik portfoyiine sahiptir. Ingiltere 1.2 trilyon, Japonya da 812
milyar dolarla onu takip etmektedir. Dogal olarak, iilkenin ekonomik diizeyi ile ozel
emeklilik fon miktarlar arasinda dogru oranti kurulabilir. Dolayistyla, bir iilkenin 6zel
emeklilik fon miktar biiyiikliigiinii o tilkenin GSMH’ sine gore incelemek daha mantikli

olacaktir.
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Grafik-5

OECD Ulkelerindeki Ozel Emeklilik Fon Miktar Biiyiikliikleri 2001
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Kaynak: OECD (2001) Institutional Investors Year Book

Emeklilik varlik biiyiikliigii oraninin gosterildigi Grafik-6" da goriildiigii tizere, Hollanda
%113 ile birinci siradadir. Hemen arkasindan Isvicre, Ingiltere, Izlanda ve ABD

gelmektedir.
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Grafik-6

OECD Ulkelerindeki Ozel Emeklilik Fonlarimmn Toplam Varhklar:
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Kaynak: OECD (2001) Institutional Investors Year Book
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3. EMEKLILIK FONLARININ VARLIK DAGILIMI

Varlik dagilimi emeklilik planlarindaki en ©nemli yatinm kararidir ve yatirim

sonuglarinin %80’ inden fazlasini belirler.

Varlik dagilimi; emeklilik fonu varliklarinin hisse senedi, tahvil, nakit, gayri menkul gibi
yatirim araglarina boliinmesidir. Bu tek bir hisse senedine yatinmdan farklidir. Ana varlik
siiflan kiiclik sermaye hisseleri ve sirket tahvilleri gibi alt siniflara ayrilabilir. Yatirim
amaci ve tarzina bagh olarak, ticari mal veya riske karst korumali fon gibi alternatif varlik

siniflart da buraya dahil edilebilir.G(Gordon, C. (2004) “Role of asset allocation”, Vanguard

Investment Counseling and Research)

Zamanla cogu emeklilik fon portfdyleri uluslararas: yatinmlar yapmaya basladilar. Buna
baglh olarak ancak cogunlukla ayri bir yatirim karar1 seklinde tamimlanan kur riski

meydana ¢ikmaktadir.

Emeklilik miikellefiyeti uzun vadeli olup, emeklilik varliklari icin uygun yatirnm ufku

gerektirir. Stratejik varlik dagilimi (SVO) uzun vadeli yatirim amaglarina ulagsmak icin
yapilan en normal ve notr varlik karigimidir. Bu, varlik karisimini gegici olarak normal
stratejik pozisyonundan ¢ikararak sermaye piyasasindaki firsatlardan yararlanan taktik

varlik dagilimina (TVD) tamamen ters diismektedir.’(Donaldson, S. (2004) “Implementing

strategic asset allocation”, Vanguard Investment Counseling and Research)

Ancak, pratikte stratejik ve taktik varlik dagilimi karar1 her zaman bu kadar agik degildir.
Her zaman gri bir bolge vardir. Ornegin, nakitten gayri menkule yapilan “stratejik”

degisim kolayca “taktik”’e doniigebilir veya tam tersi de olabilir.
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Varlik dagilimi zamana ve iilkeden iilkeye farklilik gosteren bir¢ok faktore baglidir. Bu
faktorler; yasal kisitlamalar, emeklilik karsiligi tipi (BO veya BKP), yonetim rejimi,
vergilendirme (Genelde farkli varlik siniflar icin farklilik gostermektedir), planin yapisi
ve finansor diizenlemeleri (Kamu veya 6zel finansor, sanayicilerin tiimiine ait planlar),
emeklilik fonunun biiyiikliigii ve finansoriin mali giicli (kiigiik bir sirketin biiyiik plam
veya tam tersi), muhasebe standartlari, iiye profile (gen¢ veya olgun fon), aktiier
tavsiyeleri, yatinm danmismanlari, fon yoneticileri, emeklilik fonu daireleri risk paylar1 ve

finansor ve emeklilik yatirimlarinin kiiltiir ve tarihi olarak sayilabilir.

Emeklilik varliklarinin nasil yatirim yapacagi konusunda iki ana diisiince vardir. Birincisi
finanstaki klasik risk-kazang¢ yaklasimina baglhdir, ikincisi de sigorta diinyasinda bilindigi

tizere sorumluluk eslestirmesidir.

3.1. Risk-Kazanc¢ Yaklasimi

Cesitlendirmenin, biitiin yumurtalar1 tek bir sepete koymamanin avantajlari uzun siiredir
bilinmektedir. Yarim yiizyildan uzun bir siire once akademisyenler istatistiki risk-kazang
cercevesi icinde en uygun varlik karistmini daha sistematik olarak arastirmaya
baglamiglardir. Sonug olarak, modern portfoy teorisi (MPT) teorik bir ¢6ziime ulagmustir,

ortalama yatirmeinin risk tercihine bagh olarak en iyi kazanci saglayan varlik karisimi.®

(Mariathasan, J. (2004) “Catalyst for Investment and Risk Management”, a freelance investment writer)

Prensipte, risk-kazang yaklasimi emeklilik fonlart i¢in de en uygun varlik dagiliminin
gostergesi olabilir. Eger plan yoneticilerinin yiiksek risk toleranslar1 varsa sonuglar hisse

senetleri gibi yliksek risk tasiyan varliklara daha ¢cok agirlik verildigini gostermektedir.
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Eger riskten kaciniyorlarsa nakit ve tahvil gibi daha konservatif varlik siniflar1 6ne

cikmaktadir.

3.2. Varlik-Bor¢ Modeli

Varlik-bor¢ modeli (VBM) risk-kazan¢ yaklagimi iizerine kuruludur ancak denkleme
acikca emeklilik bor¢larini da eklemektedir. Bunun arkasindaki fikir, ileri kantitatif

teknikler kullanarak kombinasyondaki varlik ve borg tarafin1 da degerlendirmektir.

VBM’nin, 6zellikle 6liim orani, enflasyon, faiz oranlar1 ve tahvil risk primleri gibi pek
cok onemli aktiier ve finansal girdilere ihtiyaci vardir. Modelin en tipik ¢iktis1 da fon
pozisyonu ve katilimlar1 ile varliklarin ve borglarin gelistirilmesi {izerine kurulu

senaryolardir.

Bu gibi senaryolar degisik dagilimlar ve zaman tercihleri i¢in verilir. Emeklilik plani
sahipleri ve finansorleri bir bakima risk toleranslarimi yansitan bir karar vermek
zorundadirlar. VBM sonucu; nétr varlik agirliklarini belirleyen stratejik bir gostergedir.
Ornegin, varsayilan tahvil risk primi yiiksek oldugu veya fondaki biiyiik artik/eksik

sallantilarinin kabul edilebilir oldugu durumlarda tahvillerde agirlik goriilecektir.

VBM’nin avantaji insanlarin kilit varsayimlara ve sayisal sonuglarina odaklanmasini

saglamasidir.
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Varlik-Bor¢ Modelinin uygulanabilirligine iligkin baz1 sorunlar bulunmaktadir;

i. Degisim

Konsept olarak, VBM sadece, pratikte ¢ok nadir rastlanan, kisitlayici kosullar altinda
gecerlidir. Ornegin, risk faktorleri ve varlik simflari arasindaki iliski zamanla sabit

degildir.

ii. Hassaslik

Varsayimlardaki en ufak degisiklik sonugta ¢cok farkli varlik dagilimina sebep olabilir.

iii. Davranig

Yoneticilerin ve finansorlerin risk tercihleri fon pozisyonuna gore donem i¢inde onemli

Olcilide degisebilir.

iv. Bor¢lar

Piyasa dalgalandik¢a, fon orani kararsizlasir ve fon ve likidite problemleri ¢ok ciddi

olabilir.

3.3. Belirli Katki Planlarinda Varhk Dagilim

Varlik dagilimi belirlenmis katki planinda (BKP) farklidir. Uyelerin bireysel hesaplari
vardir ve yatirnm kararlar1 kendi ellerindedir. Dolayisiyla, varlik dagilimi kararlari,
tiyelerin yas, gelir, varlik durumu ve kisisel risk tercihlerine gore sekillenmektedir.

Ornegin, is veya gayri menkulden sabit geliri olan bir kisi gelecekte geliri belli olmayan
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birine gore daha sert yatirim stratejisi izleyebilir.”(Inderst, G. (2004) “Constructing Your

Allocation”, IPE Insight Module 1)

Yatirim kararlarn iiyelere birakilmig dahi olsa, BKP plani yoneticileri iiyelerin secimlerini
etkileyecek kararlar verirler. Ornegin, iiyelere sunulan yatirim seceneklerinin sayis1 ve tipi
sinirlama  getirdigi icin iyelerin kararlarin1 etkileyecektir. Finansorler ve/veya plan
yoneticileri iiyelerin yatirimlar ile ilgili bilgilendirme ve iletisimleri ile ilgili belli
sorumluluklar tasirlar. Uyeler BKP varlik dagiliminda zaman ufkunun farkinda

olmalidirlar.

Grafik-7

Bireysel Yatirnmcinin Zaman Ufku

I MUHAFAZAKAR  RiSK
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kalan
sure

Kaynak: http://emeklilik.anadoluhayat.com.tr/emeklilige_yolculuk/tur2.asp (10.12.2006)

Grafik-7"de goriildiigii tizere, emeklilige kalan siiresi uzun olan geng kisilere yiiksek risk
kategorisine giren hisse senedi agirlikli yatirnm araglar tavsiye edilirken, emeklilik yasina

yaklasan katilimcilara riskin azaltilmasi tavsiye edilir. Ancak, bu konudaki finansal teori
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kesin degildir. Son olarak, isyerinde diisiik riskli secenege egilim ile yiiksek riskli fonlar
arasinda yiiksek frekansli gecisler yapmak gibi iki u¢ noktada davranis gormek

miumkundiir.

Degisen ekonomiler, piyasalar, bor¢lar, yonetmelikler ve diger kosullar sebebiyle; zaman,
varlik dagiliminda 6nemli bir boyuttur. Piyasadaki hareket; varlik dagilimi agirliginin
normal hedeflerinden saptigimin gostergesidir. Emeklilik planlarmin, aktif veya
degisikliklere uyum saglama yetisi olan dengeleme stratejisi olmalidir. Buna ek olarak,
daha sofistike dinamik varlik dagilim stratejileri vardir, bazilar “portfdy sigortast” adi ile

bilinirler.

Ikinci 6nemli bir nokta da stratejik varlik dagilimmnin zamanla ayarlanmasi gerekmesidir.
Teori bu ayarlamanin nasil ve ne zaman yapilmasi konusunda ¢ok az bilgi vermektedir.
Yeni trendlere ve anlayiglara daha kolay basamak uydurabilmek igin cok sik
degistirilmesi konusunda saglam argiimanlar olmasina ragmen bazi tartismalar kisa vadeli

piyasa modalarina kapilmak gibi risklere kars1 daha az degistirmeyi savunmaktadir.

Pratikte, cogu emeklilik planlar1 varlik dagilimi gézden gecirilmektedir. i¢ uzmanlar veya
dis danismanlar tarafindan yapilan VBM pratikleri, son zamanlarda bir¢cok emeklilik plani
esnek VBM giincellemesi sunmasina ragmen, genelde ii¢ yilda bir tekrar edilir. Borg

eslestirme stratejileri de diizenli olarak gozden geg¢irilip yenilenmelidir.
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4. EMEKLILIK FONLARININ PERFORMANS OLCULERI

Portfoy analizi ve performans ol¢iimiinde amac; karisik datalar1 anlamli bilgiler haline
getirmektir. Yatinmcilar bir¢ok kaynakta pek cok bilgi ile karsilagsmakta ve bu durum
cogunlukla 6nemli bir noktanin atlanmasina sebep olmaktadir. Basitlik, agiklik, dogruluk
ve hizin; agik ve kesin analiz ve anlamli grafiklerle birlesimi performans ol¢iimiinde kritik

noktalarin anlagilmasinda ¢ok 6nemli yer teskil etmektedir.'*(Berrie, F. (2004) “Helping clients

understand their funds better”, Russel/Mellon Performance Measurement and Attribution Papers)

Yatirim analizinde amag; performansa katki saglayabilecek etkenlerden hangilerinin
yapilip, yapilmadiginin anlasilmasidir. Yatirimcilarin bu konsepti anlayabilmeleri ve

gelecekteki yatirim kararlarimi daha giivenle verebilmeleri i¢in performans ol¢iileri vardir.

Son zamanlarda emeklilik fonlari, varliklar1 ve borclart diger fonlara benzemediginden,
grup karsilastirmalarindan uzaklasmistir. Yeni norm, danismanlar ve miisterilerin fonun
0zel durumuna gore tasarladiklar1 gostergelerin oldugu, ozellestirilmis karsilagtirmali

degerlendirme (Benchmark) dizinidir.

Grafik-8’de goriildiigii iizere, son zamanlarda karsilastirmali degerlendirmeye dogru bir
trend goriilmektedir. Fonlarin %85’1 dizin bazli karsilastirmali degerlendirme ile

Olctilmektedir.
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Grafik-8

Hedefe Dayali Emeklilik Fonlarimin Yiizdesi
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Kaynak: Berrie, F. (2004) “Helping clients understand their funds better”, Russel/Mellon

Performance Measurement and Attribution Papers

Para birimi ortiisme stratejilerinin, tiirevlerinin, riskli yatirim fonlarinin, risk sermayesi ve
0zel fonun belirmesi ile fonun biitiin performansini tek bir rapor altinda toplayarak
bagimsiz performans Olciimlerinin gereksinimi ve emeklilik fonlar1 karmasasi biraz daha
artmistir. Bagimsiz performans Olgiimleri, Global Yatirrm Performans Standartlari
(GYPS) uyumlulugu ile karistinlmamahdir. GYPS, yatinm performansinin esit oyun
alan1 olarak gosterilmesini saglamak icin ortaya c¢ikarilmistir. Diger yandan, bagimsiz

performans Ol¢iimii emeklilik fonu varliklarinin harici kontroliinii saglamaktadir.
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Performans oOlctimiiniin faydali ve etkin olabilmesi i¢in fonun amaglarinin saglanip
saglanamadiginin olcebiliyor olmasi cok onemlidir. Genellikle, “diisiik riskle maksimum
getiri” veya “ilk dortte birlik dilime girmek™ gibi terimlerle ifade edilir. Bu, fon
yoneticilerinin karar veren merciler olarak ne kadar etkili olduklar1 ve yatirim yoneticileri

secimi ile ne kadar deger kazanildig1 hakkinda fikir vermektedir.

Olaya daha ayrintili bakacak olursak, nitelik analizi performans diisiikliigii ve performans
fazlalig1 kaynaklarmi vurgular. Bu durum da performansin para birimi yonetimi, hisse
senedi secimi veya varlik dagilimi faktorlerinden kaynaklanip kaynaklanmadiginin
belirlenmesini saglar ve performans: etkileyen bireysel kararlar1 gozler 6niine serer. Bu
bilgiler yoneticilerin basar1 veya basarisizliklarini anlamalarina ve yoneticilerin de
yoneticilerinin deger katip katmadiklarini gormelerine yardimci olmaktadir. Cok 6nemli
varlik dagilimi kararlart yanlis yoOnetici veya yatirim tarzi secimi ile golgelenebilir.
Bununla beraber yoneticilerin basarili performanslarina karsilik  karsilastirmali

degerlendirme dagilimlan iist diizey varlik dagiliminda ciddi problemler cikarabilir.

Emeklilik fonlarinin karar verme siireclerini anlamak i¢in sorulmasi gereken Onemli
sorular vardir. Bunlar, en Oonemli amaclarin ve bu amaclara ulagmak i¢in verilmesi
gereken belli bagh kararlarin neler oldugu, yoneticiler, danismanlar ve yatirim yoneticileri
arasinda bu karar verme sorumluluklarmmin nasil dagitildigi ve verilen kararlarin

basarilarinin nasil dl¢iildiigii gibi sorulardir.

Biitiin emeklilik fonlarmin karar verme siiregleri aym degildir. Ancak, ¢ogu genel
anlamda aymi kararlara varacaklardir. Ozellikle fonun yapisinin nasil kurulacagi, dengeli,

uzman veya endeks yoneticileri kullanilarak, hangi yoneticilerin segilecegi ve yoneticilere
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hangi vekaletlerin verilecegi gibi. Komplike karar verme tekniklerini uygulamak
miimkiindiir, ancak, yatinm amagclarin1 netlestirmek, karar verme prosesinin dokiimiinii

yapmak ve bu kararlarin sorumluluklarini belirlemek cok daha verimli olacaktir.

Portfoyiin oncelikle yoneticiler tarafindan verilen iist diizey varlik dagilimi kararlarini
yansitmasi i¢in ana varlik siniflarina ayrilmasi gerekmektedir. Varlik sinifi i¢inde segilen
yoneticilere daha sonra karar verme siireci icin baglangic noktas1 ve basart dl¢timleri
olarak bir hedef verilir. Bu yaklagim yetkilerin varlik dagilimi kararlarini (6zellikle
yonetici sorumluluklar1) ve hisse senedi se¢imi kararlarini (6zelikle yonetici

sorumluluklart) acikca yansitmasini saglayacaktir.

Bir iist adimdaki analiz, yoneticinin verilen hedefe gore performansini karsilastiracaktir.
Bu durum, dagilim kararlar1 ve sadece sec¢im ile ortaya ¢ikacaktir. Bu yontem bir kurulug

icindeki problemleri veya gelecek potansiyeli belirlemeye yardimci olacaktir.
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5. EMEKLILIK FONLARINDA RiSK

Gelecekteki emeklilik fonlart i¢in bugiinden varlik yatirimi yapmak finansal risk tagir.
Yatirimlarin riskli olmasina sebep bircok faktor vardir. Bu faktorler arasinda
enflasyondaki, faiz oranlarindaki ve ekonomik biiylimedeki beklenmedik hareketler,

ekonomiye olan giiven, global politik yapimin saglamligi bulunmaktadir.' (Clunie, 7. (2004)

“Risks in portfolios”, University of Edinburg Finance Papers)

Finansal sistemlerde; digsalliklar, asimetrik bilgi ve monopollii piyasadaki bozukluklar
risklerin ii¢ ana c¢esididir. Emeklilik fonlar1 diger finansal kurumlara gore daha farklh

riskler tasir.

Emeklilik sozlesmeleri uzun vadelidir ve bireyin varliginin biiyiik bir kismini igerir.
Ancak, emeklilik fonlarindaki varliklar banka krizlerinde olusan tipte bozukluk tehlikesini
ortadan kaldirir. Asimetrik bilgi, emeklilik fonlarindaki hemen hemen en ciddi
problemdir. Alici, bilgi yetersizligi dolayisiyla sahtekarlia, dikkatsizlige, yetersizlige ve

saglayicinin adil olmayan davranisina karsi korunmasizdir.

5.1. Emeklilik Fonlarindaki Bashca Riskler

Emeklilik fonlarindaki riskler 4 ana baslikta toplanabilir. Bunlar;

5.1.1. Sistematik Olmayan Piyasa Riski

Her yatirimin 6zel bir riski vardir. Bu risk hisse senetleri i¢in kalite yonetimi iken

tahviller icin tahvili verenin 6deme yapmama riskidir.
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Portfoy cesitliligi yatinmlarin birbiri ile baglantis1 olmamasi kaydiyla riski azaltacaktir.
Cesitlilik spesifik riski azaltacaktir ve boylece yatirimcinin sadece sistematik veya

cesitlendirememe riski olacaktir.

5.1.2. Sistematik (Cesitlendirememe) Piyasa Riski

Sistematik piyasa riski sadece kusaklararasi risk paylasimi, zaman icinde yatirimci
getirilerinin birlestirilmesi ile azaltilabilir. Ornek olarak endeks tahviller veya devlet
garantileri verilebilir. Yeni emeklilik sistemlerinin zorunlu yapisi devletin, yonetmelik
esaslarina gore “sartl’” veya “tahmini” kamu sektorii borclar1 gibi teminatlarin otesinde

yeterli emeklilik saglama sorumlulugunu tagimasi anlamina gelmektedir.

5.1.3. Sistemik Risk

Bankalar ¢ok fazla risk alip likiditesini zayiflatirsa tiim finansal sistemin saglamlig1 riske
atilmis olur. Bu sebeple, saglam banka sistemi ve giivenli emeklilik sistemi birlikte

calismalidir.

5.1.4. Acenta Riskleri

Acenta riskleri yatirimlart yoneten firmalarin, yatinmcilara {iicret karsiligi hizmet
sunmalart halinde ortaya ¢ikmaktadir. Yatirimlari yoneten firmalar, miisterinin adina ve
miisterinin menfaatine calismakla yiikiimliidiir. Ancak, yoOnetici firmalarin gelirini veya

karliligim yiikseltme istegi bu vazife ile celismektedir.

Bu riskten kaginmak icin, fon yoneticisinin performansina bagh olarak daha az veya daha

fazla para kazanabilecegi performans bazli 6deme sistemi kullanilmaktadir.
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Tablo-2

Emeklilik Fonlarinda Yatirim Risklerinin Siniflandirilmasi

Yeni Risk
Risk Cesitleri  Ornek Risk Azaltilmas1 Ornek Olusumu
Sistematik
Olmayan Piyasa Verimsiz Portfoy Ulkelerarasi
Riski Isletme Cesitlendirmesi Cesitlendirme
Evrensel Hiikiimet Riski Enflasyon-Hisse
Sistematik Varlik Birim  Azaltic1 Politika ~ Senedine
Piyasa Riski Fiyat1 Izler Endeksli Police Riski
Hiikiimet Minimum
Garantisi Emeklilik Maas1 Acenta Riski
Banka Giivenli Miilkiyet Sermaye
Sistemik Risk Krizleri Esas1 Yeterliligi Police Riski
Hiikiimet Depozit
Garantisi Sigortasi Acenta Riski
Yanlis
Emeklilik
Sigortast Giivenli Miilkiyet Sahsi Yatirim
Acenta Riski Satis1 Esas1 Limiti Police Riski
Hiikiimet
Ters Se¢cim  Garantisi Telafi Acenta Riski

Kaynak: Srinivas P.S, Whitehouse E and Yermo J. (2000), “Regulating Private Pension

Fund’s Structure, Performance and Investments: Cross-country Evidence”, World Bank

Social Protection Discussion Paper Series no.0113, p. 2,9

26




Tablo 2’de yatirim risklerinin fonlu, belirlenmis katki payli emeklilik planlarim
etkilemelerine gore siniflandirilmalar1 verilmistir. Ayrica riskleri azaltmanin yontemleri

ve yaratilabilecek yeni riskler de gosterilmistir.

5.2. Risklerin Olciimii

i. Risk 6l¢menin ¢ok kullanilan bir yolu belli bir zaman i¢indeki tarihsel getirilerin
standart sapmasim hesaplamaktir. Ornegin, gecmis 5 yil icindeki biitiin aylik getiri
portfdyii toplanir ve ortalamasi ve yillik standart sapmasi hesaplanir. Bu teknik gecmis

getirilerin kararsizligini hesaplamada ¢ok etkili bir yontemdir.

ii. Bagka bir risk ol¢iisii beta’dir. Portfoye uygulanirsa sistematik riski yani portfoydeki
getirilerin piyasa getirilerine olan hassasiyetini Olcer. Bu da genelde gecmis getiriler
incelenerek gerceklestirilir. Baska bir deyisle, uygun iligkiyi tahmin edebilmek icin belli

bir siire zarfinda portféydeki getiriler piyasa getirileri ile karsilastirilir.

iii. Baz1 yatinmcilar kayip riskine odaklanmayi tercih eder. Kayip yakalama oram gibi
risk Olgiileri portfoyiin piyasa seviyesi diisiimlerine olan hassasiyetini gostermektedir.
Portfoy getirileri hedef veya endeks getirilerinden farkli ise bu durumda hedef riski var
demektir. Aktif olarak yonetilen fonlarin hedef riskleri vardir. Bu da takip hatasi, yani

portfoy getirileri ve hedef getirileri arasindaki farkin standart sapmasi, olarak olciiliir.

iv. Riske maruz deger baska bir risk degerlendirme teknigidir. Ters hareketlerin boyutu
ve olasiliginin miisteri tarafindan 6grenilme istegini belirtir. Riske maruz deger olasi
portfoy zararlarinin tek, ozet istatistiki Olciisiidiir. Riske maruz deger spesifik olarak

normal piyasa hareketleri sonucu olusan zarar dlger. Riske maruz deger biiyiik zararlar
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sadece kiiciik bir olasiliktan meydana gelir. Riske maruz deger, olasi, u¢ noktadaki ters
hareket incelemesi ile birlikte uygulandiginda kayip riski konusunu anlamak daha da

kolaylasir. 12(Wilcock, A. (2004), “Risk measurement and control”, Russel/Mellon Research Papers)
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6. EMEKLILIK FONLARINDA YATIRIM TEKNiKLERI

Fon yonetimi insan giicli yerine bilgisayar teknolojisi kullanarak ol¢iilebilen bilgi iizerine
yapilan sistemli ve disiplinli yatirnm demektir. Son zamanlarda bilgisayarlar varlik
degerleri ve temel muhasebe bilgileri, ekonomik trendler ve diger faktorleri arasidaki

iliskiyi anlayabilmek i¢in bilgi analizi yapmak i¢in kullanilmaktadirlar.

Pasif, gelistirilmis ve aktif yonetimi fon yonetiminin farkli ¢esitleri olup risk ve beklenen
getiri arasidaki istenilen ddiinlesme cinsinden karakterize edilebilir. Bunun anlami,
kisinin alacag risk ne kadar fazla olursa (veya verilen hedefle ilgili takip hatas1)

performansin potansiyelininde o kadar yiiksek olmasidir."®(Fernandes, R. (2004) “What is

quantitative fund management?”, Northern Trust Global Investment Discussion Papers)

Tablo-3

Fon Yonetimi Stratejileri — Takip Hatas1 ve Amaclar

Fon Yonetimi Tipik takip

Cesidi hatasi (%)

Pasif 0-0.25 Hedef ile ilgili ¢cok az veya sifir risk ile hedef ile
birlikte caligmak

Gelistirilmis 0.50-1.50 Hedefe gore daha az riskle hedeften biraz daha iyi
calismak

Aktif 2.00 ve iizeri | Miisterinin getiri amaci ve risk toleransina baglh
olarak benchmark’ tan onemli 6lciide fazla caligmak

Kaynak: Fernandes, R. (2004) “What is quantitative fund management?”, Northern Trust

Global Investment Discussion Papers
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6.1. Pasif Fon Yonetimi

Pasif fon yoOnetiminin amaci se¢ilen hedef ile uyumlu bir getiri saglamak olmasina
ragmen bunu basarmak icin farkli yaklasimlar vardir; kopyalama, tabakali 6rnekleme ve

optimizasyon.

6.1.1. Pasif Fon Yonetimi Metodolojileri

6.1.1.1. Kopyalama

Bu metodolojide, fon yoneticisi hedefteki biitiin senetleri hedef ile aym diizeyde tutar.
Secilen hedefe ve yetki boyutuna bagimhidir. Bu yontem ticarette cok masrafl olan likit

olmayan hisse senetlerini bile tuttugu i¢in son derece pahali bir yontemdir.

6.1.1.2. Tabakal Ornekleme

Bu metodoloji biitiin hisse senetlerini tutmadan hedef risk ve getiri ©zelliklerini
eslestirmeyi amaglar. Hisse senetleri baz1 6zelliklere gore gruplandirilir ve portfydeki

grup ozellikleri hedeftekiler ile eslestirilir.

Bu yontem daha fazla likit portfoy olusturmasina ve islem masraflarin1 azaltmasina
ragmen boyut, sektor ve likiditeye gore bu kategorilerde hisse senedi se¢gmek gibi riskleri

vardir. Diger riskler ve belirli hisse senetlerini tutma sebepleri goz ardi edilir.

6.1.1.3. Optimizasyon

Optimizasyon da biitiin hisse senetlerini tutmadan hedef risk ve getiri ozelliklerini

eslestirmeyi amaglar ve riskin ¢ok boyutlu oldugunu varsayar ve portfoy riskini hedef
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riskine biitiin boyutlarda miimkiin olan en yakin sekilde eslestirir. Bu metodoloji tabakali
ornekleme metodunun bir safha ilerisidir. Sayisal risk modeli hisse senetleri, endiistrileri,
sektorler, hedef vs arasindaki iligskiyi incelemek icin hisse senedi seviyesine kadar iner.
Bu da, hala daha likit bir portfoy iiretirken hedef riski ve getiri ozelliklerini tabakali

ornekleme yonteminden daha yakindan gosteren bir portfoy olusturacaktir.

PFY bir¢ok sebepten dolay: secilebilir. Ornegin;

i. Secilen hedefe gore daha az risk almak isteyen risk karsiti yatirimcilar. Fakat yine de

varlik sinif1 olarak hisse senetlerinde belli bir risk mevcuttur.

iil. Aktif bir yonetici tayin ederek diisiikk performans riskini goze almak istemeyen
yoneticiler. Ornegin, Ingiltere’de Myners raporunun yayilanmasindan sonra bu konudaki

sorumluluklar1 oldukga artt.

iii. Risk egrisinde ilerleyen (tahvilden cikan) veya gerileyen (aktif hisse senedinden)

yatirimcilar,

iv. Core/satellite yaklasitminin bir pargasi olarak yatirimer pasif ve aktif yetkileri
birlestirir; pasif ‘core’ varlik yiginindan olusurken, daha yiiksek alfa ‘satelite’ yetkileri
uzman yoneticilere ya direk (ornek, eger yatinmcinin gerekli yonetici arastirmasi igin
danismanmi varsa veya plan bunu mevcut calisanlarla yapacak kadar biiyiikse) ya da

‘yOneticinin yOneticisi’ yaklasimi vasitasiyla verilir.

v. Daha ucuz iicretler.14(http://www.hmtreasury. gov.uk/documents/financial_services, 21.02.2006)
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6.2. Gelistirilmis Fon Yonetimi

Gelistirilmis fon yonetimi, amaci kesin aktif hisse senedi yonetiminden daha miitevazi bir
marjla endeks asmak oldugu icin “endeks arti (index plus)” olarak adlandirilir. Tipik
hedef agsma araligr %0.5 ile %1.5 arasindadir. Ancak, aktif riskin benzer seviyeleri i¢in
hedeflenen yiiksek performansi 1s18inda bilgi oranlarina fazla dikkat verilmektedir. Yani,
belli bir yatirim stratejisinin verimini 6l¢en, alinan her bir risk i¢in ortaya ¢ikan fazla

getiri. Tipik hedef bilgi aralig1 0.5-1"dir.

6.2.1. Gelismis Fon Yonetimi Metodolojileri

Pasif yonetimde oldugu gibi istenilen gelisimi elde etmek icin farklt metodolojiler

uygulanabilir.

6.2.1.1. Nakit ve Vadeli islemler

Vadeli islemler, nakit portfoyiinii aktif olarak yonetirken tiiretilen gelisim ile hisse senedi
kazanmak i¢in tutulur. Gelisim genellikle nakit portfoyiindeki siire ve kredi riskinden

tiretilir ancak hisse senedi yetkisinde ¢cok uygun bulunmaz.

6.2.1.2. Temel Alfa Olusumu

Geleneksel aktif hisse senedi yoneticilerinin goriisleri alinarak ve riski miimkiin
oldugunca azaltarak portfoy olusturulmasidir. Geleneksel aktif hisse senedi arastirmasi

bireysel firma analizine dayandigi i¢in, hisse senedi sayis1 limitlidir.
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6.2.1.3. Sayisal Alfa Olusumu

Sayisal model, risk kontrollii portfoyii kurulurken belli risk sinirlamalar: igerisinde hangi
hisse senetlerinin agirlikli hangilerinin daha az kullanilmasina karar verilirken kullanilan
bir yontemdir. Risk sinirhi pozitif alfali hisse senetleri agirlikta, negatif alfali hisse
senetleri az oldugu i¢in, artan getiri firsatlarin1 artiran daha fazla sayida hisse senedini

kapsar.

6.2.1.4. Olaya Dayali/Hisse Senedi Dagilim

Fon yoneticisi portfoyii kurumsal devralma veya takas, vadeli islem gibi hisse senedi
degisim stratejileri gibi olaya dayali stratejilerle orter. Bu gibi firsatlarin ¢ok fazla olmasi
gerekir. Ancak, bu firsatlar devresel olabilir veya tamamen ortadan kalkabilir buda

potansiyel fazla getiriler iizerinde etki birakir.

Yukarida agiklanan sebepler gelismis endeksleme yetkileri i¢cin de kullanilabilir. Bu

durumda yatirimci daha fazla getiri icin biraz daha fazla risk almaya hazirdir.

6.3. Aktif Sayisal Fon Yonetimi

Yatinmcilarla risk ve getiri amaclar ile ilgili etkin sinirda nerede olmak istedikleri
hakkinda yapilan tartismalar icerir. Daha fazla getiri i¢in daha fazla risk almak ve tam
tersi gereklidir. Istenilen portfoyii yaratmak icin yapilmasi gerekenler gelismis sayisal
yontemle aynidir ancak amag¢ daha fazla getiri oldugu icin portfoyde takip hatasi daha

yiiksek olacaktir. (%2 ve yukarisi)
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Bu gibi bir yetki i¢in 3 potansiyel gii¢ vardir:

i. Geleneksel aktif hisse senetlerine ek olmak,

ii. Farkli fon yonetimi stilleri kullanilarak cesitlilik stratejisinin bir parcast olmak,

iii. Kantitatif cerceveye dahil edilmis ve sert ve disiplinli portfoy olusumuna ve risk

kontroliine maruz birakilmis kamuya agik bilgilerin alindigina dair diisiince olmak.

Ikinci boliimde 7 OECD iilkesindeki Bireysel Emeklilik Sistemi uygulamalari ile iilkemiz

uygulamalan karsilastirilacaktir.
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II. BOLUM

OECD ULKELERi ARASINDA KARSILASTIRMALI ANALiZ

Tablo 4, iclerinde Tiirkiye’nin de oldugu 7 OECD iilkesi emeklilik sistemine genel bir

bakis saglamaktadir. Tabloda 4 ana boliim vardir.

1. EMEKLILIiK SiSTEMi

Bu boliim bize plan tipleri ile ilgili bilgi vermektedir. BKP mi yoksa BO plan m1 oldugu,
plan ozellikleri, goniillii mii, zorunlu mu veya calisan ve isveren katkili karigimi olup

olmadig1 konularin1 gosterir.

Ik kolonda da goreceginiz iizere, Fransa, Almanya ve Hollanda’da sadece BO plan
varken diger iilkelerde ya BKP ya da ikisinin karisimi vardir. Aslinda BKP plana dogru
bir trend vardir ve bunun sebebi de yaslanan toplum problemi ve BO planini etkileyen

diisiik yatirim getirileridir. 5 iilkenin 6zel emeklilik sistemi goniilliidiir.

Ulkemizde BKP plan mevcuttur, bunda, iilkemizde daha onceki Birikimli Sigortalarin
diisiik yatirim gelirlerinin toplum iizerinde yarattig1 “diisiik yatirim geliri” inancinin

kirilmasinin amag¢lanmasinin etkisinin oldugunu diisiinmek miimkiindiir.

2. VERGILENDIiRME

Bu boliim katki payr 6deme, yatirim ve emeklilik safthalarindaki vergi prensipleri ile ilgili

bilgi vermektedir.
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Sadece Almanya’da katki paylar vergilendirilir, diger iilkelerde vergiler tamamen veya
belli bir miktara kadar vergiden diisiiliir. Fon kazanci kolonuna baktigimizda 6 iilkenin bu

kazanglara vergi uygulamadigini goriiriiz.

Ulkemizde ise diger 6 iilke ile karsilastirildiginda; katilimcilar acisinda daha cazip vergi
uygulamalarim goriiyoruz. Bu kararin alinmasinda, Bireysel Emeklilik Sistemine katilimi
arttirmanin, boylelikle Bireysel Emeklilik Sisteminin ekonomiye yapacag: katkilardan en

iist diizeyde faydalanilmasiin amaglandig aciktir.

3. VARLIK LiMIiTLERI

Bu boliim; hisse senedi, gayrimenkul, kurumsal tahvil, yatirim fonu, kredi ve banka
mevduati gibi 6nemli varlik tipleri hakkinda bilgi verir. Tiirkiye’nin de icinde oldugu 4
ilkede kayitli hisse senedi i¢in limit yokken, diger 3 iilkede %30 ila %65 arasinda degisen
limitler vardir. Kayitsiz hisse senetleri icin ise Tiirkiye, Fransa ve Almanya’da limit

vardir.

Fransa ve Tiirkiye’de gayri menkule yatirima izin verilmezken bu yatirnm 3 iilkede

limitsiz, diger 2 iilkede de %25 ve %40 limiti vardir.

Kurumsal tahvillerde Almanya hari¢ limit yoktur. Almanya’daki limit de %50°dir.

Yatirim fonu limitleri minimum Tiirkiye’deki %10 ile maksimum Danimarka’daki %40

limit arasinda degismektedir.

Tiirkiye de dahil 3 iilkede kredilerde limit olup, diger 4 iilkede limit yoktur. Ingiltere’ de

ise igveren kredilerine izin verilmemektedir.
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Almanya ve Tiirkiye’de banka mevduatlarinda sirasiyla %50 ve %10 limit vardir.

Ulkemizde varhik limitleri olusturulurken, katilmcilara en iist diizeyde faydanin

saglanabilmesi, dolayisiyla, sisteme talebin daha fazla olmasi1 amaci giidiilmiistiir.

4. EMEKLILIK FON VARLIKLARI MEVZUATI

Bu boliimde, emeklilik fonunun yatirim stratejisini kisitlayan yonetmeliklerle ilgili bilgi
verilmektedir. Cesitlendirme, kendi kendine yatirim, miilkiyet sinirlari, yabanci yatirim

kisitlamalar1 onemli bashklardir.

Kendi kendine yatinm sadece Danimarka yasaklanmis olup, diger 6 iilkede %2 ile %33

arasinda limit getirilmistir.

Diger kantitatif kurallar baslig1 varlik limitlerinin 6zetidir.

Sadece Danimarka ve Almanya’ da para birimi eslestirmesi bazi limitler dahilinde

mecburidir.

Tiirkiye, Danimarka, Almanya ve Fransa’da yabanci yatirimlara c¢esitli oranlarda limit

getirilmistir. Ingiltere, ABD ve Hollanda’da yabanci yatirimlara kisitlama getirilmemistir.

Ulkemizde fon varliklari mevzuati sekillendirilirken, diger OECD iilkelerine kiyasla

yabanci yatirimlarda daha muhafazakar bir tutum sergilenmistir.

Diger OECD iilkelerinde uygulanan Bireysel Emeklilik Sistemi ile iilkemizdeki
uygulamalan karsilastirdigimizda, iilkemizdeki amacin, oncelikle sisteme dahil olmay1

0zendirme oldugunu goriiyoruz. Bu amacin altinda yatan sebeplerden en etkili olaninin
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ise; sistemin iilkemizde heniiz yeni uygulanmaya baslamasi nedeniyle gerek katilimci
adedinin gerekse ve Ozellikle fon biiyiikliigliniin istenilen diizeye en kisa zamanda

gelmesinin oldugunu goriiyoruz.

Bir sonraki boliimiimiizde iilkemizde uygulanan Bireysel Emeklilik Sistemine, sisteme ait
sayisal verilere ve bu veriler 1s18inda sistemin gelisimine, yatirim fonlarina olan

etkilerine deginilecektir.
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Tablo -4

OECD Ulkeleri Arasinda Karsilastirmali Analiz

Emeklilik Sistemi Vergilendirme Varlik Limitleri Emeklilik Fon Varliklan Mevzuat
5 Minimum Yabana
= Banka cegitlendir  Kendi Para  yatmmlar
= Ozellikler Fon Hizze  Gayrimen Kurumsal Yatrim Mevduatlar  me kendine Milkiyet  birimi = a direct
= Tipi i Katla Paylan Kazanclan Odemeler Senedi Jul Tahvil Fonlan  Krediler 1 gereklilizi  yatrim/ Diger kantitatif kurallar limitleri eglegtirme limitler
- Kath: paylan 48 Mininmum | 20% limit
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Eanth
= r .
# 63%
= -
s Kanitziz
- — Ten ¥ onae 0 . s I . s cne
= 30 Zomln Varzisiz | Varsivatabi| U0 0% Limitsiz 10% 33% limit | AB devlat tahvilleri cinsinden Mininum 30%
Eanith ] Ana limitler
4 4 Aym by
e a0 rafindan s .
30% 0% N - 15% gayri menia]
Tahwillsr | 4o 30% Leavetl Tiss snedinds
Kantziz - 30% kavuth hisse senadinds
4
10% - Diger (10% kayitsizda) tahil
- 4
2 30 . 0% tahvilde
E‘ mn Izin
< 30 Gonilli maftye 2% 0% 30% - 30% banke meviuatlannda Limitsiz_| Evat, %80
- palizznlar
igin zorunls
lar
ipin zorunls
(toplam
pazarlik saytzl
anlzgmast beallar
= 30 altinda} Varzisiz Limitsiz | Limitsiz | Limitsiz | Limitsiz | Limituz | Limitsiz voktur. nirly Fusttlama vok Yok Tok
L L IS S e .
jraean
Cesitlilik ve|  baznda
Bazi lusitlamlar vatuumlar
dahili %3 ile
B0 B Gonills ir Varzisiz | Limitstz | Limitsiz | Limitsiz ]| Limitsiz Limitsiz ar| lostlide Savisal port oy kusttlamast voktur Yok Tok
fa) DB planin
2} Fonls %10sna Balli bar
< BOBKE | Conill Limitsiz | Limitsiz | Limitsiz Limitsiz Lty Yok Joueal vk Yok
1 r 1
sermaye
Kamn - katks paylaninn minimum %30's miniawm
Eanuth orglanma nian
lismitsiz sraglen onlarnz vatnm vaptimal | varen ran
v Ban | Kantmz harip avar | verifiver vavz
%' Baz lustlamlar fi stan | aneak - Maksimum i sermays
= harip maksimem | %20°v2 fonlan tarafinde 2| plavasas
™ 3K Gonills Vergisiz | vergiveabi| 0% 0% Limitsiz 0% 10% 10% 10 fath yatum yaplabilie araglan Yok %13 bt

Kaynak: OECD (2003) Insurance and Private Pensions Compendum For Emerging

Economies, Book 2

OECD (2003) Survey of Investments Regulation of Pension Funds
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IIL. BOLUM

TURKIYE’DE BiREYSEL EMEKLILIK SISTEMi ve YATIRIM FONLARINA

ETKIiSi

1. GENEL ANLAMDA BIiREYSEL EMEKLILIiK SISTEMi

Tiirkiye’ deki 6zel emeklilik sistemi goniillii bireysel tasarruflarin ve igverenin emeklilik
sebebiyle bireysel emeklilik hesabina yaptigi katki paylarimin ek emeklilik veya
emeklilikte toptan 6deme almak icin biriktirilmesidir. Sistemin amac1 emeklilik risklerini
cesitlendirmek ve bireysel emeklilik tasarruflarin1 emeklilik kazancinin artmasi icin
sisteme yoOnlendirmektir. Tamamen goniilli (hem bireyler hem de isverenler igin),

emeklilik yasinin 56 oldugu fonlu belirli katk: sistemidir.

Ayrica para politikasinin gelisimi i¢in Tiirk ekonomisinin onemli noktalarindan biri olan
kamu finansindaki boslugu doldurmak icin uzun vadeli kaynak olusturarak sermaye
piyasast gelisiminde onemli rol oynar. Uzun vadede, sistem oOzel sektoriin kredi
kapasitesinin genislemesine ve yatirimlar1 destekleyerek istihdam yaratilmasina yardimci

olacaktir.

Katki paylart biriktirilecek, bireysel emeklilik hesaplarina yatirilacak, emeklilik
kazanclar katki pay1 seviyesine ve yatirim getirilerine bagl olacaktir. Emeklilik firmalari,
pazar hareketlerinden ve katki payr toplanmasindan sorumlu iken portfdy yOnetimi
firmalari, katilime1 tarafindan her giin emeklilik firmasi internet sitesi veya SYS veya

Takasbank lizerinden takip edebilecegi tasarruf hesaplarini yonetir.

40



1.1. Sorumluluklar

1.1.1. Emeklilik Sirketi

Emeklilik sirketi15(http://www.egm.org.tr, 21.02.2006 ) temel olarak emeklilik iirlinlerini satar,
katki paylart toplar ve bu katki paylarin1 fona yatirir. Sirket varlik yonetim sirketinin,

portfoyi, sirketin genel fon yonetimi stratejisi ile ayni ¢izgide yonetmesini saglar.

Diger ana sorumluluklari;

i. Bireysel emeklilik hesaplarina ait giinliik bilgilere ulagilmasini saglamak,

ii. Fon veya fonlarin performansi ve mali tablolar1 gibi konularda katilimcilart

bilgilendirmek,

iii. Sirketin ve fonlarin i¢ denetimini saglamak,

iv. Emeklilik faaliyetlerinin siirekliligi ve fon varliklarinin korunmasini saglayacak

tedbirleri almak,

v. Gerek fonlar gerekse sirketle ilgili bilgilerin gerekli kisi ve kuruluslara zamaninda

ulastirilmasini saglamak da sirketin sorumlulugundadir.
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Tablo-5

Emeklilik Sirketinin Denetimi

DENETIM YAPAN HANGI SIKLIKTA

HAZINE MUSTESARLIGI YILDA BiR KEZ
AKTUER DENETIM YILDA BIR KEZ
EMEKLILIK GOZETIM MERKEZi GUNLUK

BAGIMSIZ DENETIM EN AZ YILDA BiR KEZ
IC KONTROL SUREKLI

1.1.2. Portfoy Yonetim Sirketi

Portfoy yonetim $irketi16(Price Water House Coopers, (2003) “Turkey, Private Pension System
Guide”) emeklilik fonlar1 portfoyiinii sermaye piyasalar1 ve portfoy yonetim anlagsmasina

gore yonetmekle sorumludur.

Emeklilik sirketi tarafindan alinacak portféy yonetim hizmeti ile ilgili kosullar, anlagsmada

belirtilmistir. Portfoy yonetim anlagsmasinin SPK tarafindan onaylanmasi zorunludur.

Emeklilik sirketi, fon portfOyiiniin yonetimi i¢in birden fazla portfoy yonetim anlasmasi
yapabilir. Dahasi, portféy yoneticisi emeklilik sirketinin izni ile baska bir portfoy

yoneticisi ile de anlagma yapabilir.
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Portfoy yoneticileri portfoyii Bireysel Emeklilik Kanunu, Sermaye Piyasalari Kanunu,
emeklilik anlagmasi, ic¢ tiiziik ve diger yonetmelik hiikiimleri ¢ercevesinde yonetmekle

sorumludur.

Asagida sermaye piyasalart yonetmeligine gore portfdoy yonetimi ile ilgili kisitlamalar

verilmistir:

i. Yonetici sorumlulugundaki her bir fonun menfaatini korumak zorundadir. Yonetici
yonetimindeki fonda karigiklik fon veya miisteriye zarar verebilecek islemlerden

kacinmalidir.

ii. Yonetici fon portfoyii icin piyasa degerinin {izerinde varlik alamaz ve fon portfdyiinden

piyasa degerinin altinda varlik satamaz.

iii. Borsada yapilacak varlik alim ve satimlarinin, borsada yapilmasi zorunludur.

iv. Yonetici kendi veya iiclincii bir kisinin ¢ikart i¢in fon portfdyiinden varlik alim ve
satitmi yapamaz. Y Onetici, fon adina siparis verirken dikkatli ve tedbirli olmak zorundadir.
Fon adina yapilan alim ve satimlarda portfoy yonetimi anlagmasi ve kurucu tarafindan

alinan kararlar tarafindan belirlenen genel fon stratejileri uygulanir.

v. Fon portfoyiinden yapilacak onceden belirlenmis getiri miktar1 ile ilgili yazili veya

sOzlii garanti verilemez.

vi. Fon yonetiminde portféy yoneticilerinin yeterli gayret ve tedbiri gostermemeleri veya
portféy yonetimi ile ilgili SPK prensiplerini ihlal etmeleri halinde veya finansal yapinin

coktiigli belirlenirse sirket portfoy yonetimi anlagsmasini feshetmeye ve baska bir portfoy
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yoneticisi ile SPK tarafindan onaylanmis portfoy yonetimi anlasmasi yapmaya yetkilidir.

Bahsedilen durumlarda SPK da portféy yoneticisinin degistirilmesini talep edebilir.

1.1.3. Saklayici

Tiirkiye’de saklayici Takasbank olup fon varliklarinin muhafaza edilmesi ve fon nominal

degerinin bireysel hesaplarda tutulmasindan sorumludur.

Diger belli bash sorumluluklari ise!’ (http://www.egm.ore.tr, 21.02.2006);

i. Fon portfoyiiniin degeri ve birim degeri hesaplamalarinin kontrol edilmesi,

ii. Emeklilik sirketi tarafindan beyan edilen birim miktarlarinin hesaplamalarinin kontrol

edilmesi,

iii. Fon hesaplarindan gerceklesen 6deme ve transfer islemlerinin kontrol edilmesi,

iv. Emeklilik fonu hakkinda portfoy yoneticisi ve emeklilik sirketine elektronik ortamda

stirekli bilgi akisinin saglanmasidir.

1.1.4. Emeklilik Gozetim Merkezi

4632. kanun geregi Hazine Miistesarlig1 bireysel emeklilik sisteminin giivenli ve verimli
bir sekilde islemesi ve katilimcilarin menfaatlerini korumasi icin “Emeklilik Go6zetim
Merkezi’ne (EGM) yetki verdi. Kendi kendini diizenleyen e-idareli uygulama olarak
EGM Tiirk Hazinesi adina sistem icindeki sirketlerin giinliik elektronik goézetimi icin

dogru bilgi tiretmek amaci ile kurulmustur.
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Kurulus 10 Temmuz 2003 tarihinde 1.7 milyon dolar sermaye ile hissedarlar tarafindan
tamamlanmistir. Merkez hissedarlarindan biri sermayedeki kiiciik hissesi ile Bagbakanlik
Hazine Miistesarligidir, diger hissedarlar ise 11 tane sermayedeki esit hisseleri ile
emeklilik subesi olarak ¢alisma lisanslar1 olan emeklilik sirketidir, bu sirketler ise; Ak
Emeklilik, Anadolu Hayat Emeklilik, Ankara Emeklilik, Aviva Hayat & Emeklilik, Basak
Emeklilik, Fortis Emeklilik & Hayat, Garanti Emeklilik & Hayat, Ko¢ Allianz Hayat &

Emeklilik, Oyak Emeklilik, Vakif Emeklilik, Yapi Kredi Emeklilik’ tir.

EGM, ana kontrol mekanizmasi olarak asagidaki gorevleri yerine getirmekle

yiikiimliidiir; 18(http://WWW.egm.org.tlr/faaliyet.alsp, 21.02.2006)

i. Gozetim ve Denetim Alt Yapisim Olusturmak ve Isletmek

i.a. Belirlenmis katki esasina dayanan portfoy yonetimi siirecinde katilimcilarin hak ve
menfaatlerinin azami diizeyde korunmas1 ve bireysel emeklilik hesaplarindaki
birikimlerine, hatal1 bilgilendirme, kotii yonetim veya suistimal sonucu zarar verilmesini

onlemek amaciyla yetkili kamu otoritelerine ve yargi mercilerine bilgi ve belge temini,

i.b. Ozellik gosteren risklerin gerceklesmesi halinde emekliligi derhal veya erken
baslatmak iizere tasarlanmig bireysel emeklilik iiriinlerinin, kamu otoritesince tasdik

edilmis bicime uygunlugunu gozetme ve aykiriliklar1 yetkili kamu otoritelerine bildirilme,

i.c. Is akislarinin mevzuatta tanimlanmus siireler icinde ve emeklilik sozlesmelerinde
belirlenen kosullara uygun gerceklesmesini gézlemleme, ve sonuglarin1 Miistesarliga

bildirim,
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i.d. Miistesarlik ve Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan, hazirlanma esas ve usulleri
belirlenen bilgi, belge ve tablolarin olusturulmasini saglamak iizere ve s6z konusu
bilgilerle sinirli olmak kaydiyla gerektiginde, emeklilik sirketlerinin veri tabanlarina
erisip kaynakta dogrulama calismasi islemlerini de yapacak giinliik gbzetim ve denetim

alt yapisi olusturmak ve igletmektir.

ii. {letisim Alt Yapis1 Olusturmak ve Isletmek

ii.a. Bireysel emeklilik sisteminde olusacak verilere yonelik standartlagtirilmis veri tabani

kayitlarin1 saklamak,

ii.b. Emeklilik sirketleri arasinda bireysel ve goniillii olarak veya kamu otoritelerince
zorunlu goriilmesi halinde portfoylerinde bulunan emeklilik hesaplarinin tamamini veya
belirli kriterlere uyan bir kismin1 devretmeye yonelik bilgilerin giincel olarak ilgili kamu
kurumlarina verilmesini temin edecek teknolojik altyapiy1 olusturmak ve isletmek, kamu
otoritesince verilen karar iizerine yetki verilmesi halinde bunlarin bagka emeklilik

sirket/sirketlerine devri islemlerini saglamak,

ii.c. Sistemin seffafliginin saglanmasina yonelik Miistesarliga ve/veya sirketlere
onerilerde bulunmak, bu konudaki goriisleri gerektiginde ayrica Miistesarliga bildirmek
ve katilimcilarin, katkilarinin ve yatirim talimatlarinin takibini muhtelif sirket ve fonlarda

da olsa konsolide olarak yapabilmelerini saglamaktir.
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iii. Tarafsiz Bilgilendirme Yapmak ve Katilimci Sikayetlerini Yonlendirmek

iii.a. Tarafsizlik ilkesi ¢ercevesinde, bireysel emeklilik sisteminin isleyisi; yatirim
alternatifleri; emeklilik sirketlerinin ve portfdy yonetim sirketlerinin standart kriterlere
gore belirlenen performanslari hakkinda, katilimcilarin ve katilimcer adaylarinin

bilgilenmesini saglamak,

ii1.b. Emeklilik s6zlesmesinin uygulanmasinda ilgili kisilerin emeklilik sirketlerince
tatmin edici bi¢imde sonug¢landirilmamais sikayetlerini yazili veya kayda alinmis sifahi
bagvurular: tizerine tarafsiz ve objektif sekilde incelemek, taraflar i¢in zorlayici nitelik
tasimayan tavsiyelerde bulunmak; uzlasamama halinde sikayet dogrultusunda ilgili kamu

birimlerini bilgilendirmek, sikayetlere iligkin istatistik olugturmaktir.

iv. Ozel Niifus Katmam Istatistikleri Uretmek ve Sistem Isleyis Analizleri Yapmak

iv.a. Genel niifustan farkli mortalite ve morbidite degerlerine sahip bireysel emeklilik
sisteminde yer alan katilimcilar kiimesine ait demografik parametreleri, siirekli 6l¢ctim
prensibi ile izleyerek, katilimcilarin, fon biriktirme doneminde ve yasadikca diizenli

emeklilik geliri alma doneminde kullanilacak giincel ve projektif istatistiksel tablolar

tretmek,

iv.b. Emeklilik sirketlerinin talebi halinde, giincel ve/veya gelecege doniik standart iiriin
karlilik testleri hazirlamak; iiriin bazli yiikiimliiliik karsilama projektif yeterliliklerini,
pazarlama performanslarina bagh ek gereklilikleri ve diger aktuaryal rasyolar takip

etmek,
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iv.c. Katilimcilarin tercihlerinin analizinden yola ¢ikarak kamu kesimi tarafindan ihrac

edilecek uzun vadeli yatirim enstriimanlarinin tespitine yardimei olacak analizler yapmak,

iv.d. Bireysel emeklilik sistemine iliskin ileriye yonelik modelleme ve analizler

yapmaktir.

v. Ortak Hizmetler Arz Etmek

Sistem maliyetlerini asgariye indirmek amaciyla emeklilik sirketlerinin ortak tanitimini ve
benzeri ortak hizmetlerin organizasyonunu gerceklestirmek, bireysel emeklilik aracilarina
ve emeklilik sirketleri personeline yonelik bilgisayar destekli yerinde ve uzaktan

elektronik egitimler sunmaktir.

vi. Bireysel Emeklilik Aracilar1 Sitnavin1 Gergeklestirmek ve Sicil Kaydin1 Tutmak

Miistesarlik tarafindan yetkilendirildigi takdirde bireysel emeklilik aracilari sinavlarinin
elektronik ortamda yapilmasina, aracilar sicilinin tutulmasina, giincellestirilmesine ve
bireysel emeklilik aracilig1 faaliyetlerinin elektronik ortamda kontroliine iligkin alt yap1y1

olusturmak ve isletmektir.

1.2. Ozel Emeklilik Hesabi

Her katilimc1 i¢in emeklilik sirketi ad1 altinda bireysel bir hesap agilir. Katilimcilar farkh
emeklilik sirketlerinde iki veya daha fazla emeklilik hesab1 acabilirler. Emeklilik icin
katki pay1 siiresi hesabinda katilimcinin her bir emeklilik hesabi g6z Oniine alinir.

Isverenin katki payilar1 da alt hesaplardan takip edilir.
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1.3. Ozel Emeklilik Plami

Emeklilik sirketleri tarafindan hazirlanan planlar Hazine Miistesarli§i onayina tabidir.
Plan, sozlesme uygulama prosediirlerinin belirlenmesinde kullanilan teknik noktalari

igerir.

1.4. Emeklilik Sozlesmesi

Ozel emeklilik s6zlesmesi bireyler ve sisteme girecek emeklilik sirketi arasinda
imzalanir. Ozel Emeklilik Sistemi ile ilgili yonetmelik altinda ana katilimci ile birlikte
emeklilik katki paylarina kismen veya tamamen katkida bulunanlar da ana katilimciya

bagl olarak emeklilik sozlesmesi taraflarindan sayilir.

Emeklilik sozlesmesi, emeklilik plam1 ile ilgisi olanlar, katilimcinin hak ve
yikiimliliikleri, katki payr ve emeklilik kosullari, masraflar ve ilgili hesaplamalar

arasindaki konular1 kapsayan kilavuz gorevi gormektedir.

1.5. Katihmcinin Haklar:

Ulkemizde katilime1 haklarin1 7 ana baslik altinda toplayabiliriz. Bunlar;

1.5.1. Emeklilik Sirketleri Arasinda Transfer

Ozel emeklilik hesab1 ve ilgili belgelerin bir emeklilik sirketinden digerine transferi

sadece yilda bir kere yapilabilir.
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1.5.2. Fon Diizeninin Degisimi

Ozel emeklilik hesabindaki katki paylar1 ve fonlarin diizeni yilda dort kez degistirilebilir.

1.5.3. Plan Degisikligi

Emeklilik sozlesmesinde belirtilmigse ayni sirketin farkli emeklilik iiriinleri arasinda
degisim miimkiindiir. Eger bir sirketin birden fazla emeklilik plam1 varsa bu {iriinler

arasinda degisim yapilabilir.

1.5.4. Katki Pay1 Odemelerinin Durmasi

Katilimc1 emeklilikten ©nce herhangi bir zamanda katki payr 6demeyi birakabilir.
Kesintinin emeklilik sozlesmesi kosullarina uymasi halinde katilimcr sisteme ilk
katilimindan dolayr olusan emeklilik haklarim1 kaybetmez. Kesinti siiresine bagli olarak
katilimcinin minimum katki payr odemelerinin yapilmas: durumunda emeklilik icin
gereken siirenin hesaplanmasinda katilimcinin sisteme ilk giris tarihi goz Oniine alinir.
Ancak, emeklilige uygunlugun degerlendirilmesinde kesinti siiresinin hesaba katilmasi
icin bu siire zarfinda yonetim masraflart ve fon yonetimi iicretleri kesilmeye devam

edecektir.

1.5.5. Sistemden Cikis

Vergi prosediiriinde belirtilen kisitlamalar ile sistemden ¢ikmak miimkiindiir.
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1.5.6. Mecburi Sebeplerden Dolay: Sistemden Cikis

Katilimcimin sozlesme siiresi icinde vefat etmesi halinde varisleri bireysel emeklilik
hesabindaki birikimlerin 6denmesini talep edebilir. Ayrica, sozlesme siiresi icinde daimi
sakatlik durumunda katilimc1 kendi bireysel emeklilik hesabindaki birikimlerini ¢cekme

talebinde bulunabilir.

1.5.7. Emeklilik Opsiyonlari

Emeklilige hak kazanan katilimcilar birikimlerini tek bir 6deme olarak veya belli bir
kismin1 veya omiir boyu 6deme sozlesmesi sartlar1 altinda maas olarak talep edebilir.
Dolayisiyla, emeklilikte katilimc1 birikimlerin bir kismini tek bir 6deme olarak veya omiir
boyu 6deme sozlesmesi (bu sozlesme hayat sigortasi lisansi olan bir sirket veya hayat

sigortasi sirketi ile yapilabilir) ile maas olarak tercih edebilir.

Katilimce1 tercihini emeklilik sirketine yazili olarak bildirir. Katilimcinin tercihi ne olursa
olsun emeklilik sirketi birikmis fonlar ilgili sirkete transfer eder veya yazili bildirimi
takiben yedi is giinii i¢inde hicbir kesinti yapmadan katilimciya 6der. Sirket transfer veya
odeme ile ilgili gorevlerini zamaninda yerine getirmezse hesap yedinci giiniin sonunda
otomatik olarak borcu 6demedi konumuna girer. Boyle bir durumda fonun son ayindaki

getirinin iki katindan fazla olmayacak sekilde aylik faiz uygulamr.'® Price Water House

Coopers, (2003) “Turkey, Private Pension System Guide”)
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1.6. Vergi Tesvikleri

Vergi tesviklerini 3 ana baslik altinda toplayabiliriz. Bunlar;

1.6.1. Katki Pay1 Odemeleri

i. Yillik asgari maas iizerinden briit maasin %10’una kadar olan katki paylar1 gelir

vergisinden diisiilebilir.

ii. Calisan adina is veren tarafindan 6denen katki paylart briit maasin %10’una kadar

isverenin kurumsal vergisinden diisiilebilir.

iii. Toplam katki pay1 (¢alisan ve igverenin) briit maag veya yillik asgari iicretin %10 unu

gecemez.

1.6.2. Yatirim Safhasi

i. Emeklilik fonlarinin yatirim geliri vergiden muaftir.

ii. Karsilikli emeklilik fonu kurulmasinda damga vergisi yoktur.

iii. Emeklilik sistemindeki islemlerde vergi yoktur.

1.6.3. Emeklilik

i. Emeklilik sermayesinin %251 vergiden muaftir. Geri kalan1 %5 vergiye tabidir.

ii. 10 sene boyunca katki pay1 édeyen ancak emeklilige hak kazanmadan sistemden cikan

kisi (56 yasindan 6nce) toplam sermayenin %10’una denk gelen stopaj vergisine tabidir.
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iii. Emeklilige hak kazanmadan (10 yildan veya 56 yasindan Once) sistemden cikan

katilimcilarin toplam sermayesi %15 stopaj vergisine tabidir.

1.7. Masraflar ve Ucretler

Ozel Emeklilik Sistemi Mevzuatia gore katilimcinin katki paylarina asagidaki masraf ve

icretler uygulanir veya emeklilik sozlesmesinde masraf ve iicretlerin acikca belirtilmesi

tizerine emeklilik fon varliklarindan kesinti yapilir.

Tablo-6

Sistemdeki Masraf ve Ucretler

Masraf Metodu
Cikas tarihine
Her bir emeklilik hesabi Aylik Asgari
GIRiS UCRETI ertelenebilir veya )
icin sisteme giriste Ucret
taksitle alinbilir
_— 8%
Idari Masraflar Katki paylarindan
kargilamak icin alinir
1/10,000
Fon yonetimi masrafim1 | Her fonun net varlik -
(glinliik)
kargilamak icin degeri iizerinden
3,72% (yillik)
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Belirtilen masraflar disinda emeklilik sirketi katki paylarinin kesintisi durumunda veya
emeklilik sozlesmesinde tanimlanmayan 06zel hizmetler karsiliginda katilimcinin fon
hesabindan gerekli miktarda fon kesintisi ile aylik asgari {icretin %25’ini ge¢meyecek
sekilde yoOnetim masrafit alabilir. Ayrica, kredi karti kullanimi veya diger O6deme
sekillerinden kaynaklanan masraflarin karsilanmasi icin piyasa fiyatin1 asmayacak sekilde

yonetim masrafi alinabilir.

1.8. Mevzuat

1999 yilinda Tiirk 0zel emeklilik kanun taslagi hazirlanmis ve Ekim 2001 yilinda
hiikiimet tarafindan onaylanmustir. Ancak, Tiirk Ozel Emeklilik sisteminin yasal ve

kurulus cercevesi 2002 yilinda tamamlanmustir.

Ozel Emeklilik Kanunu (4632 numarali kanun) 4 Nisan 2001 tarihli Resmi Gazetede
yayilandi ve 7 Ekim 2001 tarihinden beri yiiriirliikte. Ozel emeklilik sistemi bahsi gecen
kanun ve Hazine Miistesarli§i ve Sermaye Piyasalar1 Kurulu tarafindan 2002 yilinda

yayinlanan ilgili yonetmelikleri ile diizenlenir.

Yukaridakilere ek olarak, vergi kanunlar1 da emeklilik sistemi ile uyumlu hale getirilmek
tizere 4697 numarali kanun altinda degistirilip 28.06.2001 tarihinde resmen ilan

edilmistir.
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2. EMEKLILIK FONLARI

Emeklilik fonlar1 Bireysel Emeklilik Yasasi tarafindan, katilimcilar adina emeklilik fon
sOzlesmesi cercevesinde toplanan ve bireysel emeklilik hesaplarinda gozetilen katki
paylarinin risk ve inangh miilkiyet c¢esitliligi ile fon yOnetimi amaci ile olusturulmus

varliklar olarak tanimlanir.

Bireysel Emeklilik Sistemi katilimcilar i¢in tasarlanmis emeklilik fonlar1 acik ucludur.

Bunun anlami1 fon miktarinin bireysel katki paylarina paralel olarak artacagidir.

Yatinm fonlarinin yasal bir kisiligi yoktur ve varliklar1 kurucudan ayridir. Emeklilik
yatirim fonlarinin varliklar1 bireysel emeklilik islemleri, Bireysel Emeklilik Kanunu ve
Sermaye Piyasalar1 mevzuatindan ¢ikan kurucunun gorev ve taahhiit sorumluluklart harig
bagka bir amag¢ i¢in kullanilamaz. Sermaye Piyasalart mevzuatina gore yatirim fonlarinin
varliklar1 rehin tutulamaz veya teminat gosterilemez ve iigiincii sahislar tarafindan el

konulamaz.

Mevzuatta belirlenenler disinda fon varliklarindan masraf yapilamaz. Buna yasal iicretler
ve masraflar, saklayici iicretleri, kredi faizleri, porfoy yoneticisine 6denecek portfoy
yonetim {icretleri, ticaret komisyonlari, bagimsiz denetim iicretleri, fona ilgili vergiler ve

SPK tarafindan onaylanan diger masraflar dahildir.

10.05.2002 tarthinde SPK fon tiplerini ve 0zel emeklilik hesaplarinin katki paylar: i¢in
olusturulacak yatirrm limitlerini aciklamistir. (Fon Tipleri ile ilgili 2002/646 sayili ve

10.05.2002 tarihli Sermaye Piyasalari Kurulu Kararnamesi)
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GELIR AMACLI

BUYUME

AMACLI

Tablo - 7

Fon Tipleri

PARA
PiYASASI

KIYMETLI
MADENLER
FONLARI

IHTISASLASMIS
FONLAR

. . LIiKiT FON KIYMETLI .. .
HiSSE SENEDi FONU HISSEFOS;IEIT EDI -KAMU | MADENLER YAB‘}%(;JIUULKE DEE(()}I\I;:LI
SEKTORU FONLARI
DUSUK
SERMAYELI LiKiT FON
Kﬁﬁgﬁl};ﬁ%ﬁw SIRKETLERIN - (")ZE_L ALTIN FONU | SEKTOREL FON EggﬁK
HiSSE SENEDIi SEKTOR
FONLARI
OZEL SEKTOR LIKIiT FON-
BORCLANMA FONU KARMA FON KARMA ENDEKS FON
KARMA BORCLANMA Uﬁgﬁ'ﬁ%ﬁ%ﬁ?
ARACLARI FONU FONU
ULUSLARARASI
KARMA FON KARMA FON
ULUSLARARASI
HISSE SENEDi FONU NI HOA
ULUSLARARASI
BORCLANMA
ARACLARI FONU
ULUSLARARASI
KARMA FON
ESNEK FON

Kaynak: http://www.besonline.net (23.02.2006)
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3. VARLIK DAGILIMI

Emeklilik sirketinin, para ve tipi SPK tarafindan belirlenmis sermaye piyasasi
araclarindan olusan farkli portfoy bilesimleri olan emeklilik s6zlesmesinde bahsedilen

en az ii¢ emeklilik yatirim fonu kurmasi gerekir.

SPK tarafindan onaylanan nakit, tasarruf mevduati, hisseler, senet ve tahviller, repo ve
ters repo, vadeli islemler ve opsiyonlar, yatirim fonu, katilim fonu, para piyasasi
islemleri ve diger araglar emeklilik Fonlarinin Kurulusu ve Isletilmesi yonetmeligince

uygundur.

Fon portfoyiindeki kisitlamalar SPK tarafindan yayinlanan yonetmelikle belirlenir.

SPK fona dahil edilecek belli varliklar i¢in bazi kisitlamalar getirmistir.

Para ve piyasada takas edilebilir sermaye piyasasi araglarinin fona dahil edilmesi
gerekmektedir. Ancak, yabanci para ve yabanci sermaye piyasast araglart da fon

portfoyiine eklenebilir.

Katilimcilar %80 ve iistiinde yabanci finansal araclardan olusan tasarruflarinin en
fazla %15’ini, %80 ve iistiinde devlet i¢ bor¢lanma araglarindan olusan tasarruflarinin
da en az %30’unu fona ayirabilirler. Yatinm riski tamamen katilimciya ait olup

yatirimlar i¢in garanti edilen miktar bulunmamaktadir.
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4. BUGUNKU EMEKLILIK PiYASASI ve EMEKLILIK YATIRIM FONLARI

4.1. GENEL BAKIS

Tiirkiye’ deki 6zel emeklilik sistemi 27 Ekim 2003 tarihinde yiiriirliige girdi. O
giinden bu yana piyasadaki emeklilik sirketi sayis1 11’1 buldu. Emeklilik Gézetim
Merkezi’nin agikladigi raporlara gore Tiirkiye’deki ©zel emeklilik sistemi 6zel
emeklilik sozlesmeleri, katilimc1 ve fon biiyiikliigii acgisindan beklentilerin ¢ok
lizerinde bir boyuta ulast1. Ozel emeklilik sisteminin kisa bir siiredeki bu hizli gelisimi
fon biyiikliigiiniin 10 yil icinde GSMH ’nin %5 ile %10 arasinda olmasi hedefine

daha kisa zamanda ulasilabilecegini gostermektedir.

Isveren katki paylari ile olusturulan ve emeklilik endiistrisinin en baskin gelisim
unsuru olmasi beklenen grup emeklilik sozlesmeleri ise 2006 yihi itibariyle % 24.9
olmustur. Katilhmecilarin %74,2’si 25 ila 44 yas grubundadir ki bu da sozlesmelerin
stiresi agisindan pozitif bir gosterge olup fon birikimi agisindan uzun dénem diizenli
O0demelerde carpan etkisinin de bir gostergesidir. Katilmcilarin katki  payi
odemelerinin %81.8” ini Tiirk Liras1 olustururken, bu 6demelerin %73.9 nun da

periyodlar aylik olarak gerceklesmektedir.

13 Subat 2006 tarihinde Emeklilik Gozetim Merkezi tarafinda yayinlanan bilgilere
gore toplam 712.104 katilimci, 753.253 sozlesme ve 1.214,3 Milyon YTL yatirima
yonlendirilmis fon miktar1 vardir. Ote yandan, 2006 yilindaki gelisim, 6zellikle grup
katilimindaki artan trend uzun vadede sistemin kartopu gibi biiyliyeceginin bir

gostergesidir.
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Tablo - 8

13.02.2006 Tarihi itibari ile Fona Yonlenmis Sozlesmeler Icin Sirket Bazinda

Dagilimlar

Bireysel Grup Yatirima
Emeklilik Emeklilik Emeklilik Toplam Emeklilik  Yonlendirilen
Sirketi Sozlesmeleri  Sozlesmeleri Sozlesmeleri Toplam
Sayisi Sayisi Tutar (YTL)
AK 73.214 26.121 99.335 204.526.204
AHE 77.056 32.746 109.802 171.624.918
ANKARA 21.214 17.657 38.871 20.781.326
AVIVA 39.579 1.179 40.758 157.302.864
BASAK 19.164 5.803 24.967 79.087.982
FORTIS 30.254 2.381 32.635 42.954.407
GE 74.362 28.952 103.314 114.765.637
KOC 28.851 10.623 39.474 75.127.261
OYAK 69.940 14.946 84.886 78.784.224
VAKIF 18.390 37.753 56.143 78.721.842
YKE 113.918 9.150 123.068 190.625.275

565.942 187.311 753.253 1.214.301.940

Kaynak: http://www.egm.org.tr
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Tablo - 9

13.02.2006 itibari ile Sirket Siralamalar

Yatirnma Yonlendirilen

Sira| Emeklilik Sirketi| Katihmci1 Adedine Gore

Toplam Tutara Gore

1 AK 4 1
2 AHE 2 3
3 ANKARA 9 11
4 AVIVA 7 4
5 BASAK 11 6
6 FORTIS 10 10
7 GE 3 5
8 KOC 8 9
9 OYAK 5 7
10 VAKIF 6 8
11 YKE 1 2

Kaynak: http://www.egm.org.tr
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4.2. Emeklilik Fonu Gruplar:

Ozel Emeklilik Sistemi 27.10.2004 tarihinde 11 emeklilik sirketi ile basladi. Ilk

emeklilik fonu da ayn1 zamanda kurulmus oldu.

01 Subat 2006 itibariyle SPK yonetmeligine gore 93 emeklilik fonunun fon tiplerine

gore ayrilimi asagida gosterilmektedir.

Tablo - 10

93 Tiirk Emeklilik Fonunun Fon Tipleri

Fon Gruplari

Kamu

Esnek- Hisse
Fon Tiirleri bor¢lanma U.Arasi

Dengeli Senedi

araclan

GelirAmagh 47 4 1 34 8
Fonlar
Biiylime 13 4 8 1
Amach Fonlar
Para Piyasasi 10 10
Fonlar
Ihtisaslasmis 3 3
Fonlar
Diger 20 14 2 4
TOPLAM 93 22 12 36 9 14

Kaynak: http://www.egm.org.tr
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5.2005 YILI iCiN SEKTOREL BEKLENTILER VE 02.01.2006 TARIiHi

ITIBARI iILE SONUCLARI

Emeklilik Gozetim Merkezi yillik raporuna gore 11 emeklilik sirketinin 2005 yili

konsolide sektorel beklentileri asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo - 11

11 EmeKlilik Sirketi Konsolide Beklentileri

11 emeklilik sirketi konsolide

beklentileri

Katilimcl/Sozlesme sayisi

Minimum

Ortalama

Maksimum

Emeklilik S6zlesmesi sayisi Adet 616.065 689.630 793.912
Katilime1 Sayisi Adet 608.715 682.595 784.529
Grup Emeklilik S6zlesmesi Sayisi Adet 1.447 1.734 2.042
Grup Emeklilik Katilimc1 Sayist Adet 114.716 138.329 163.879
Katki Pay1

Toplam Katki Pay1 YTL | 603.259.611| 663.625.122| 741.347.227
Yatirima Yonelik Toplam Katki Pay1 | YTL | 573.721.462| 630.971.279| 703.886.832
Hayat Sigortasindan Transfer

Transfer Sayisi Adet 32.426 39.891 49.676
Fon Biiyukliigii YTL 90.185.000] 110.105.111] 135.203.444
Sirket Ici Transferler

Fonlar YTL 1.924.278 3.970.389 7.037.556
Katilimc1 Sayisi Adet 1.344 2.508 3.994
Emeklilik S6zlesme Sayisi Adet 1.388 2.595 4.135
Sisemden Cikan Sayisi

Katilimc1 Sayisi Adet 30.086 38.946 53.137
Fon Biiyiikliigii YTL 33.140.776] 44.983.800 64.779.700
Araci Kurum

Aract Kurum Sayis1 (Toplam) Adet 12.169 13.414 14.666
Sistemden Cikan Sayisi Adet 1.116 1.270 1.520

Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi 2005 Yillik Raporu
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02 Ocak 2006 tarihli sonuclar ile karsilastirildiginda 2005 yil sonu konsolide
beklentilerinin son derece isabetli oldugu goériinmektedir. Ornegin toplam s6zlesme
sayist 715.766 adet, toplam katilimci sayist1 675.864 adet ve hayat sigortasindan
transfer yapan katilimci sayist 42.079 adet olarak gerceklesmistir. Isveren katkilar ile
grup emeklilik planlarindaki artis bu basarida onemli bir faktordiir. Bunun yan1 sira
dagilim aginin artisi, sisteme araci kurum olarak giren 6zel bankalarin sayisindaki artig
ve siirekli reklamlarla sistemin giderek yayginlagmasi bireysel katkilar1 da

artirmaktadir.

Piyasa oyuncularinin uzun vadeli tahminlerine gore 5. ve 10. y1l sonunda 1.5 milyon
ve 3 milyon katilimei ile 3 milyar ve 15 milyar USD fon biiyiikliigii elde edilecektir.
10 yilin sonunda bu rakamin GSMH’ nin %5 ila %10’u arasinda olmasi

beklenmektedir.

Bir baska onemli beklenti de su andaki ve ilerideki katilimcilarin ve grup emeklilik
planm1 sponsorlarinin artan bilingleri ile su anda fiyatlandirmaya dayali olan 11 sirket

arasindaki rekabetin yatirnm performansi ve hizmet kalitesine bagli olacagidir.
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6. 02.01.2006 TARiHIi IiTiBARi iLE EMEKLILIK FONLARININ TOPLAM

YATIRIM FONLARI iCERISINDEKI DURUMU

Toplam net varlik degeri ve portfoy dagilimi 31 Aralik 2005 birim pay degerlerini

gosteren 02 Ocak 2006 verileri asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo — 12

02.01.2006 Tarihi itibari ile Yatirrm Fonlar1 Toplam Bilgileri

Kamu Borsa  Yabanci
Ortalama = Toplam Net Hisse = Borclanma | Ters Para  Menkul
Fon Vade Varlik Degeri = Senedi Senedi Repo | Piyasas1 Kiymet
Tipi (Giin) (YTL) ) ) (%) ) (%)
Yatirim Fonlari
A Tipi 149 | 1.033.635.209 70,17 16,08 | 12,34 0,88 0,53
B Tipi 186 | 28.340.719.280 0,05 72,31 | 26,48 1,15 0,01

Toplam 185 | 29.374.354.489 2,54 70,31 25,98 1,14 0,03
Emeklilik Yatirim Fonlar

Toplam 549 | 1.227.661.174 11,08 79,59 7,34 0,87 1,11

Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi 2005 Yillik Rapor

Bireysel Emeklilik Sistemi, emeklilie yonelik bir sistem olup, kisa vadeli ve
spekiilatif bir tasarruf sistemi degildir. Bireysel emeklilik sisteminde katilimcilarin en
az on y1l katki pay1 ddeyerek ve 56 yaslarin1 doldurarak sistemden emeklilik hakkini
kazanmak suretiyle sistemden ayrilmalari, vergi mekanizmasi ve diger bazi
mekanizmalar aracilifiyla tesvik edilmektedir. Katkilar, emeklilik yatirim fonlarinin i¢
tiizikklerinde belirtilen esaslar dahilinde para ve sermaye piyasast araglarina
yatirilmaktadir. Boylelikle, emeklilik sektoriindeki sirketler, emeklilik fonlarinin uzun
vadeli yapisi ve fonlarin biiyiikliigii ile piyasalara uzun vadeli bir fon akisi
saglayacaktir. Bu durumda, piyasalardaki kisa vadeli spekiilatif baskilar azalacak,

ulusal tasarruf egilimi artacak, emeklilige yonelik tasarruflarin mali sisteme akmasi ile
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kayithlik tesvik edilmis olacak, sermaye piyasalari derinlesecek ve vade yapilar
uzayacaktir. Bu gelismeler cercevesinde, kamu uzun vadeli bor¢lanma olanagina
kavusacak ve 6zel kesimin bor¢lanabilme olanagi genisleyecektir. Buna paralel olarak,
istihdam artirici yatinmlara kaynak bulmak kolaylasacak olup istihdam artacak ve
stirdiiriilebilir ekonomik biiylime olanagma kavusulacaktir. Ayrica, bireysel emeklilik
sistemimizin olusturulacak fon biiyiikligiine paralel olarak bireysel emeklilik
sektoriiniin bilyiimesi neticesinde bu alanda faaliyet gosterecek personele olan ihtiyag
da siirekli artacak ve yeni istihdam alanlari olusmus olacaktir.”*(Canaket, I.H. (2003)
“Emeklilik Fonlar1 Piyasalara Uzun Vadeli Fon Akis1 Saglayacaktir ”, TISK Isveren

Dergisi)

Bireysel Emeklilik Sisteminin, sermaye piyasalarina yapacagi uzun vadeli fon akisi
Tablo-11° den de goriilebilmektedir. Ulkemizdeki A ve B tipi yatirrm fonlarinin
ortalama vadeleri 185 giin iken, emeklilik fonlarinda bu siire 549 giin olarak

gerceklesmistir.

Bireysel Emeklilik Sitemine katilimin desteklenmesi ve sistemin gelisime devam
etmesi sonucunda, toplam fonlar i¢inde toplam net varlik degeri iizerindeki %4’ likk
payim arttirmak miimkiin olabilecektir. Bununla birlikte sistem, sermaye piyasalari

tizerinde kendisinden beklenen etkiyi saglamak i¢in en giiclii adimini atmis olacaktir.
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SONUC

Tiirkiye’deki kamu yonetimli dagitim emeklilik sisteminin 6demelerinin comertligi
dolayistyla ciddi finansal zorluklar ortaya ¢cikmistir. Bu zorluklar, sosyal bilgisizlik ve
ileri goriigsiizliik ile hareket eden politik popiilistlik sonucu ortaya ¢ikan cok diisiik
yasal emeklilik yas1 ve katki paylarina mal edilebilir. Limitleri asmak sonucu ortaya
cikan agiklan karsilamak ve anahtar parametreleri gercek seviyelerine getirmek igin
bityiik bir emeklilik reform plani olusturuldu. 1999 yilinin sonbahar aylarinda ortaya
cikan bu plan yasal emeklilik yasindaki ciddi artis dahil bir¢ok degisiklige sebep oldu.
Parametrik emeklilik reform yasasininin sonucu olarak devlet tarafindan saglanan
emeklilik planlarina ek olarak bireylerin 6zel sirketlerden belirli katki payli emeklilik

planlart almasini saglayan yasal ortami olusturan bagka bir plan ortaya ¢ikti.

Tamamlayic1 bu yasanin tamamlanmasinin ardindan 27 Ekim 2003 yilinda 6zel
emeklilik sistemi bagladi. Siire gelen reformun ve kamu yoOnetimli birinci basamak
emeklilik sisteminin yeniden yapilandirilma siirecinde ikinci basamak ic¢in kurumsal
yonetim ve yatirrm yOnetimi konularini diizenleyen beklenen rehabilitasyon prosesi

ancak uzun vadede goriilebilecektir.

Diinyada en son yapilandirilan iigiincii basamak emeklilik sistemi olan Tiirkiye’deki
Bireysel Emeklilik Sistemi diger iilkelerin deneyimlerinden faydalanmis ve ¢agdas bir
yaprya kavusmustur. Global BKP planlart egilimlerine paralel olarak yapilandirilmas,
basit, seffaf ve giiclerin dagilim ilkesi ile isleyen bir yap1 halini almistir. Kurulan

yapt; emeklilik sirketi, yonetici ve saklayici banka’ dan olugsmaktadir.
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Cok kisa bir gegmisi ve goniilli katilima dayanmasina ragmen, sonuglart (katilimci
sayist, biriken fon biiyiikliigii) yliksek beklentilerin basarilabilir oldugun gostermistir.

Emeklilik fonlariin performans sonuclar1 da son derece tatmin edicidir.

Bu calismanin bir bagka sonucu da iki alternatif yaklasimin, portfoy cesitliligi ve genis
varlik-bor¢ eslesmesi gerektiren “ihtiyatlt kisi kurallart”, ve portfoy icindeki belli tip
varliklarin tutulmasin1 kisitlayan “sayisal portfoy yonetmeligi”, yeterli portfoy
cesitliligi ve varlik portfoyliniin likiditesini ¢ok farkli yontemlerle saglamaya
calismasidir. Bu iki yaklagim iki zit yaklagim degildir ve ikisi arasinda belli bir iligki
mevcutur. Bu iliski analiz i¢in ham bilgi kullanan bazi OECD iilkelerinin

deneyimlerinden anlagilabilir.

Bu anlamda, Tiirk Ozel Emeklilik Sistemi daginik varlik limitleri ve portfoy mevzuati
dolayisyla sanshi sayilabilir. Ancak, yabanci hisse senetlerin %15’e smirlanmasi
uluslararas1 cesitliligi kisitlasa da benim fikrime gore piyasalar bu kadar degisken

olan bir iilke icin son derece gereklidir.

Politika amaglarindaki anahtar noktalar, ihtiyath kisi kurallarinin genellikle emeklilik
fonlarindaki sayisal kisitlamalara tercih edilmesidir. Benim goriisiim, sayisal
kisitlamalarin uzun vadede istenen bir sey oldugunun diisiiniilmemesidir. Aksine,
ihtiyath kisi kurallarinin uygulamasinin miimkiin kilmabilecegi bu ¢ercevelerin

modernize edilmesidir.

Emeklilik fonlar1 varlik dagilimu ile ilgili olarak, hisse senedi piyasalarindaki en son
krizin sonucu olarak Tiirkiye’deki hisse senetleri kullanimi cok diisiiktiir. Buna ek
olarak, yerli kurumsal tahvil piyasasi olmamasindan dolay1 emeklilik fonlar1 hala para

piyasast ve kamu borclanma araglarina konsantre olmaktadir. Bu durumun hisse
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senedi piyasasindaki azalan degiskenlik ve kurumsal tahvil piyasasinin kurulumu ile
orta vadede degisecegini limit ediyorum. Daha sonra varlik yonetimindeki katma

deger, yatinnm diinyasinin genislemesi ile daha da 6nem kazanacaktir.

Ulkemizinde iginde bulundugu gelismekte olan iilkeler icin, iilke icindeki fon
biiylikliigliniin ne kadar onemli oldugunu yasadigimiz ekonomik krizler sonunda
yasadigimiz aci tecriibeler bizlere gosterdi. Finansal gostergelerin sicak para girisi ile

iyilestigini ardindan da kotiilestigini hep birlikte gordiik.

Bu tecriibeler 15181nda; Bireysel Emeklilik Sistemi vasitasi ile 10 y1l icinde beklenen
fon biiyiikliigiiniin iilkemiz i¢in ifade ettigi ©nem daha iyi anlagilmaktadir.
Piyasalardaki kisa vadeli spekiilatif baskilar azalacak, ulusal tasarruf egilimi artacak,
emeklilige yonelik tasarruflarin mali sisteme akmasi ile kayithlik tesvik edilmis
olacak, sermaye piyasalar1 derinlesecek ve vade yapilan uzayacaktir. Emeklilik
fonlarinin, simdiden A ve B tipi yatinm fon ortalama vadelerinin 3 kati daha uzun
vade yapisina sahip olmasi bunu kanitlamaktadir. Siire icerisinde emeklilik fonlarimin,
toplam yatirnm fonlar1 icerisindeki payimi arttirmasi ile birlikte, kamu uzun vadeli
bor¢clanma olanagima kavusacak ve o©zel kesimin borglanabilme olanagi
genisleyecektir. Buna paralel olarak, istihdam artiric1 yatirimlara kaynak bulmak
kolaylasacak olup istihdam artacak ve siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime olanagina
kavugulacaktir. Bu nedenle katilimin 6zendirilmesi, katilimcilara iyi hizmet verilmesi,
yatirim kararlarinin dogru alinmasi gibi konularda, hem sistem i¢indeki taraflarin hem

de toplumun kararlarinm etkileyen organlarin 6nemli yiikiimliiliikleri bulunmaktadir.
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