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ONSOZ

Ozel Emeklilik Fonlarinin ekonomiye uzun vadeli kaynak saglama, tasarruflarin
artisi, finansal piyasalarin gelisimi, istthdamin artirilmasi gibi bir¢ok makro ekonomik
faydalarmin oldugu kabul edilmektedir. Bu fonlar; Ingiltere, ABD ve Avusturya gibi
gelismis iilkelerde ekonomik ve sosyal hayatin vazgecilmez bir pargasi olarak varligim
uzun yillar devam ettirmektedir. Macaristan, Polonya, Sili, Arjantin ve Tiirkiye gibi
gelismekte olan tilkelerde ise yakin bir gegmise sahip olmasina ragmen sistemin diinya ve
Tiirkiye’deki hizli gelisimi arastirmalara konu olacak ciddi bir ilgi alan1 olusturmustur. Bu
tez, Bireysel Emeklilik Sistemi(BES)’in diinya ve Tiirkiye uygulamalarimin genel bir
incelenmesine ilave olarak Tiirkiye’deki secilmis belli fonlarin getirileri {izerine ampirik

bir ¢calismanin yapilmasindan ibarettir.

Bu ¢aligmada son donemde iilkemizde de gittik¢e artmaya baglayan BES ile ilgili
diinya ve Tiirkiye uygulamalarinin genel bir incelenmesi ve Tirkiye’deki fonlarin getiri
performanslarinin  belli makro ekonomik biiyiikliiklerle iligskisinin  belirlenmesi

amagclanmustir.

Calismalarimda yol gosterici ve hedefe ulasmayr miimkiin kilan nihai yolun ne
oldugunu en ince ayrintisina kadar bana gosterip bu tezi bitirme konusunda bana cesaret
veren, tezin her asamasinda bana yardimci olan ve Ozel sektdrde c¢alismamin tim
zorluguna ragmen bana biiylik bir 6zveriyle yardimct olarak caligmalarimin bu asamaya
kadar gelmesine vesile olan dmiir boyu minnettar kalacagim c¢ok degerli hocalarim; Sayin
Prof. Dr. Nebiye YAMAK’a ve Sayin Prof. Dr. Rahmi YAMAK’a bu uzun akademik
yolda bana 151k tuttuklar1 ve yolumu aydinlattiklar: i¢in sonsuz minnet ve siikranlarimi
sunarim. Calismamin baslangicinda belli asamalarda bana yol gosteren yardimci olan
hocam Saym. Prof. Dr. Hasan OZYURT’a ¢ok tesekkiir ediyorum. Belli nedenlerle
tamamlanmasi uzun zaman alan bu ¢aligma boyunca sabriyla, yardimlariyla benden her

tiirlii destegini esirgemeyen esime sonsuz tesekkiirlerimi sunuyorum.

Temmuz 2010 Yavuz OZTURK
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OZET

Bu tezde, Bireysel Emeklilik Sistemi(BES)’nin diinya ve Tiirkiye uygulamalarinin
arastirilmasi1 ile Tirkiye’de sec¢ilmis emeklilik yatirrm fonlari(EYF) nin bazi makro

ekonomik biiytiikliiklerle etkilesimine ait bulgulara ulasilmas1 amaglanmaktadir.

Calismanin yukarida ifade edilen amacina ulasabilmek i¢in diinya ve Tiirkiye’de
sistemin nasil islediginin belirlenmesine dair bazi bilgilendirici tablo ve agiklamalarla
mukayeseler yapilmistir. Bunun yaninda yapilan ekonometrik yontemlerle Tiirkiye’de
bulunan secilmis bazi EYF ile belli yatirim araglarinin performans karsilagtirilmasinin
yapilmasi ve bazi makroekonomik biiyiikliiklerle etkilesiminin belirlenmesi, ¢aligmanin

kapsamini olusturmaktadir.

Belirlenen amaca ulasabilmek i¢in BES’e ait litaratiir arastirmasinin yaninda, en
popiiler ii¢ EYF getirilerinin bazi makroekonomik degiskenlerle etkilesiminin incelenmesi
icin, Ocak 2004-Haziran 2008 donemine iligkin bir dizi veri setinin kullamildigi

ekonometrik yontemlerle belli sonuglara ulagilmaya calisilmistir.

Calismada BES’in diinyada belli iilkelerde olduk¢a eski bir ge¢miginin olmasina
ragmen Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde yakin bir ge¢mise sahip oldugu ve heniiz
emekleme doneminde oldugu belirlenmistir. Yapilan ekonometrik aragtirma sonucunda
elde edilen ampirik bulgularda beklentilere paralel olarak Tiirkiye’deki fon performanslar
ile alternatif yatirim araglar1 arasinda giiglii bir iligki oldugu belirlenmistir. Ampirik
bulgular sonucunda beklentilerin aksine fon getirilerinin diger yatirim araglarinin

getirisinden nispeten diisiik ¢iktig1 goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Bireysel Emeklilik Sistemi, Emeklilik Yatirim Fonu, Granger

Nedensellik Testi, Dickey-Fuller Birim Kok Testi, Sinir Testi



ABSTRACT

In this thesis, it is aimed to search Individual Pension System (IPS) in Turkey and
in the world, to compare the Income of Pension Funds (IPF) chosen and some alternative

investment means and macroeconomic extent, and to reach data belonged to interaction.

In order to reach the aim of study mentioned above, how the system processed has
been searched and some informative charts and explanations have been added. In addition
to this, by using the econometric methods, to compare some IPF chosen in Turkey and the
performance of certain investment means and to determine interaction of some

macroeconomic extents form the content of study.

In addition to litterature search belonged to IPS to reach the aim determined in the
content, by investigating the most popular three EYF and the interaction of some
macroeconomic variable, it is tried to be reached certain results with econometric
methods such as Bound test and VAR and Granger Causality with the data about the term
of January 2004-June 2008.

It is stated in the study that IPS has a close background in developing countries
such as Turkey and has just been in the term of crawling although it has a very long
background in certain countries in the world. It is stated that there is a strong relationship
between fund performance in Turkey and alternative investment means paralel with
expectations in emprical findings obtained as a result of econometric studies. In
consequence of emprical findings, unlike expectations, it is seen that the fund income is

relatively lower than the income of other investment means.

Keywords: Individual Pension System, Pension Investment Fund, Granger Causality Test,

Dickey-fuller Test, Bound Test.
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GIRIS

Bir ekonomide zaman igerisinde sermaye stokunda artis anlamina gelen sermaye
birikimi, lilke ekonomileri i¢in 6nemli bir kavramdir. Sermaye birikiminin gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiylime ve gelismenin en temel unsurlarindan biri
oldugu kabul edilmektedir. Teorik ve ampirik calismalar da ekonomik biiylimenin en
onemli unsurlarindan birinin sermaye birikimi oldugunu ortaya koymaktadir. Ulke
ekonomilerinde mal ve hizmet iiretme kapasitesinin en temel gostergesi olan sermaye
birikiminin istthdam ve verimlilik artig1 saglayarak iilkelerin refahlarmi artirmanin da

baslica unsurlarindan oldugu bilinmektedir.

Bireysel Emeklilik Sistemi (BES), bireylerin gelir elde ederken diizenli olarak
tasarrufta bulunmalari, tasarruf edilen bu birikimlerin fonlarda degerlenmesi ile emeklilikte
gelir elde edilmesi lizerine kurulmus bir sistemdir. BES ile c¢alisanlarin iiretime katildigi
siire i¢inde kazandiklarini tasarruf ederek, ileriki yaslarda makul bir hayat seviyesi elde
etmelerine imkan saglanmasi amaglanmaktadir. Bu yoniiyle BES’in sosyal giivenlik

sisteminin de bir tamamlayicis1 oldugu kabul edilmektedir.

Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde sosyal giivenlik zafiyetinin ortaya
cikmasi, ekonomiyi dolayisiyla emeklilik sartlarint olumsuz etkilemistir. Bireylerin
emeklilik siirelerine ve emeklilik gelirlerine olumsuz yansiyan bu siiregte BES, iilke
ekonomileri ve bireyler icin gittikce 6nem kazanmaya baglamigtir. Ayrica bu sistemin,
ilerleyen yaslarda, ilave bir maas saglayan bir 6zel emeklilik sisteminin de temelini
olusturmasi ve bireylere tasarruf aliskanligi kazandirmasinin yaninda uzun vadeli yatirim
anlayisini da gelistirdigi varsayilmaktadir. BES sisteminde ddenen katki paylar1 ve olusan
fon biiyilikliigiiniin, sistemin 6zelligi geregi, uzun vadeli olmasi,sermaye piyasalarina uzun

vadeli kaynak yaratmasi bakimindan oldukg¢a faydali oldugu kabul edilen bir gergektir.

Ulke ekonomilerinde, 6zellikle uzun vadeli sermaye birikimlerinin olusmasinda,

0zel emeklilik sisteminin 6nemi kavranmaya baglandik¢a bu fonlarin oranlarinda ciddi



artiglar goriilmektedir. Gelismis {llkerlerde uzun yillar mevcut olan 6zel emeklilik

sistemleri, gelismekte olan iilkelerde ve Tiirkiye’de yakin bir gegmise sahiptir.

1862 yilinda Avustralya'da Bank Of South Wales tarafindan bugiine kadar bilinen
ilk 6zel emeklilik fonu kurulmustur. Gelismis {ilkelerde profesyonel olarak yiiz yildan
fazla bir sliredir faaliyetlerini siirdiiren Emeklilik Yatinm Fonlari’nin, profesyonel
yonetim, yatirimlarin ¢esitlendirilmesi ile riskin dagitilmasi ve biiyiik 6lgekli fonlarin getiri
avantajlar1 gibi faydalarin oldugu bilinmektedir. Gelismekte olan {ilkelerde yakin bir
geemise sahip olan BES, Tiirkiye’de de 7 Nisan 2001°de resmi Gazetede yayinlanarak
Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatiim Sistemi Kanunu olarak kabul edilmis ve

27.10.2003 tarihinde resmen uygulanmaya baslanmastir.

BES ile hem bireylerin emeklilik donemindeki refah diizeyinin yiikselecegi, hem
de, olusan uzun vadeli emeklilik fonlarinin ekonomiye ciddi bir kaynak yaratacagi
varsayimiyla mikro ve makro faydalarin saglanmasi beklenmektedir. Emeklilik fonlarinin
hacim olarak biiylimesi ile sermaye piyasalarinin derinlesmesine paralel olarak, sermaye
piyasalarina uzun vadeli fon saglanmasi ve bu fonlarin bor¢clanma maliyetlerini diislirmesi
ile iretimden istthdama kadar birgok makro ekonomik faydalar saglayacagi

diistiniilmektedir.

Emeklilik yatirnm fonlarinin bireysel ve toplumsal ekonomiye katki saglayacagi
varsayimmiyla sistem, yasal diizenleme ve denetleme, vergi avantajlart gibi hiikiimet
politikalariyla da desteklenmektedir. Bu nedenle, emeklilik yatirim fonlari, son yillarda
gerek say1 ve gerekse aktif biiylikliikk olarak, hem gelismis hem de gelismekte olan iilke

ekonomilerinde 6nemli bir yer edinmeye baglamistir.

Kisilerin sosyal giivenlik yoniinden gelecek kaygisi duymalar1 ve 6zel emeklilik
fonlarina ilgi goOstermeleri artmis, bunun sonucunda bu fonlarin, g¢esitlilik ve aktif
biiyiikliik olarak giinden giine artis gosterdigi goriilmektedir. Bu fonlara ilgi duyulmasinin
diger bir nedeni de devletin yasal giivenceleri ve vergi tesviklerinin yaninda, fonlarin getiri

anlamindaki performanslariyla da ilgili olabilecegi diisiiniilmektedir.



BES, hem sosyal giivenlik sisteminin bir tamamlayicis1 olmasi hem de sermaye
piyasalarina uzun vadeli fon saglamasi agisindan ekonomistlerin gittik¢e ilgisini ¢ekmeye
baslayan bir konu olmustur. Ozel Emeklilik Fonlarmnin getiri anlaminda cesitli faktorlerden
ne sekilde etkilendigi hep merak edilen konular arasinda olmustur. iste bu ¢alismanin
amaci; BES’in diinya ve Tiirkiye uygulamalari, se¢ilmis emeklilik yatirim fon
performanslarinin  alternatif yatinm araglart ve makro ekonomik biiytkliiklerle

etkilesiminin incelenmesidir.

Arastirmanin yontemi; Oncelikle, konu ile ilgili genis bir literatlir taramasi
yapilmistir. Daha sonra, konuya iliskin veri setleri olusturulmus; ekonometrik yontemler

kullanilarak sonuglara ulasilmistir.

Caligmanin kapsami; emeklilik yatirnm fonlar1 ve alternatif yatirnm araglarinin
gecmis ddénem performanslarinin karsilastirilmasi, Tiiketici Enflasyonu, Sanayi Uretim
Endeksi gibi makro ekonomik verilerle etkilesiminin belirlenmesinden olugsmaktadir. Bu

cercevede caligma giris ve sonug boliimleri disinda bes ana bdliimden olugmaktadir:

Birinci boliimde, terminoloji BES’in tanimi, o6zellikleri, tarihgesi ve diinyada
gelismis ve gelismekte olan {ilke uygulamalar1 ortaya konmustur. Tiirkiye’deki
uygulamalar konusunda yasal diizenlemelerden sistemin isleyisi, yasal diizenleyici ve
denetleyici kuruluslara kadar, gerekli agiklamalar 6zetlenmistir. Daha sonra, diinyadaki
basarili uygulamalar ile Tiirkiye’deki uygulamanin karsilastirmasi yapilmistir. Boliimiin
sonunda Tiirkiye’deki emeklilik fonlarinin finansman yontemleri incelenmis ve sermaye

piyasalarina etkileri iizerinde durulmustur.

Ikinci boliimde, Tiirkiye’deki sosyal giivenlik sistemi genisce agiklanmaktadir.
Daha sonra da, BES’e benzer, birikimli hayat sigortalar1 agiklanarak aralarindaki farklar
ortaya konmustur. Ayrica BES’in Tiirkiye’de uygulanan sosyal giivenlik sistemi ile
etkilesimi agisindan getirdigi yenilikler finansman kaynaklar1 ve sosyal giivenlik sistemi

i¢indeki rolii incelenmistir.



Ugiincii boliimde, Tiirkiye’deki bireysel emeklilik fonlarinin getirileri ile alternatif
yatirim araglariin ve belli makro degiskenlerle etkilesiminin belirlenecegi yontem ve veri

seti aciklanmistir.

Dordiincii boliimde yontem ve veri setiyle ulasilmis ekonometrik bulgulara gore

degerlendirmeler yapilmistir.

Sonu¢ ve Oneriler boliimiinde ise, BES’in diinya ve Tirkiye uygulamalari
dogrultusunda belirlenen amaca yonelik olarak elde edine bulgular yorumlanarak se¢ilmis
fon getirilerinin belli yatirim araglarima gore karsilastirmasi ve belli makro ekonomik

degiskenlerle etkilesimi a¢iklanmig konuya iliskin uzun vadeli 6nerilerde bulunulmustur.



BiRINCi BOLUM

1.BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMIi, DUNYADAKI ve TURKIYE’DEKI
UYGULAMALARI ve KARSILASTIRILMASI

1.1.Terminoloji

Bilindigi kadariyla Ingiliz mevzuatinda ilk “emeklilik” tabiri 1285 yilinda
goriilmistiir. Kilisede yiiksek riitbeli bir rahip emeklilik talep ederse, tiim bu talepler 6zel
bir kurula yaptirilacak olup bu kurulun nasil olustugu ve bu konuda nasil karar verdigi ise
bilinmemektedir (Clark, 2000: 45). Diinyada Private Pension Funds olarak bilinen 6zel
emeklilik programlarinin ge¢misine bakildiginda 19.yiizyilin son c¢eyregine kadar
uzamakta oldugu goriilmektedir. Ingiltere’de ilk 6zel emeklilik fonu, esnaf ve zanaatkarlar
icin 1375 yilinda Londra’da olusturulan “Of St. James at Garlekhithe of London” olarak
bilinmektedir (Derelioglu, 2000:18). Avustralya’da bilinen ilk 6zel emeklilik fonu 1862
yilinda Bank of New South Wales tarafindan olusturulmus; onu, 1875 yilinda ABD firmast
American Expres Co. Takip etmistir (Buzlupinar, 1996: 6).

1.2.Teorik A¢idan Bireysel Emeklilik Sistemi ve Tarihcesi

BES, kisilerin gelir elde ettikleri donemde gelirlerini fonlarda biriktirerek yatirima
yonlendirmelerini ve emeklilikte gelir elde etmelerini saglayan o6zel bir emeklilik
sistemidir. Bu sisteme girilmesiyle hem bireylerin emeklilik ¢cagindaki refah seviyelerinin
yiikselmesi saglanmakta, hem de olusan uzun vadeli emeklilik fonlartyla ekonomiye ciddi
bir kaynak yaratilmasi amaglanmaktadir. Katilimcilar mevcut gelir seviyeleri ve emeklilik
dénemine ait gelir beklentilerini de hesaplayarak donemsel olarak ddeyecegi prim tutarini

belirleyecek ve emeklilik sdzlesmesini imzalayarak sisteme dahil olacaktir.

BES’in merkezinde sistemin isleyis yapisina gore emeklilik sirketi ve katilimcilar
bulunmaktadir. Emeklilik s6zlesmesi, katilimeilar1 ve emeklilik sirketini birbirine baglama

rolii iistlenmektedir. Portfoy yonetim sozlesmesi emeklilik sirketleri ve portfdy yonetim



sirketi tarafindan yapilmakta ve emeklilik fonlarinin profesyonel portfdy yoneticilerinin

tecriibesiyle yonetilmesi saglanmaktadir.

BES, sosyal giivenlik kavrammin Ozellestirilerek ekonomik giiclin halka
devredilmesini saglamaktadir. Ayrica kisisel 0Ozgirliigiin artirilmasini, ekonomik
kalkinmanin hizlanmasini, kisilerin gelece§e daha gilivenle bakmalarini saglamaktadir.
Emeklilik giivencesi kisilerin geleceklerini giivence altina almalarimi ve devletin
saglayacagi sosyal giivenlik imkanlarinin disinda bireylerin kendi yasamlar: {izerinde daha

¢ok s0z sahibi olmalarini saglamaktadir (Toprak, 2001: 52).

1862 yilinda Avustralya'da Bank Of South Wales tarafindan bugiine kadar bilinen
ilk 6zel emeklilik fonu kurulmustur. Sosyal giivenlik sistemi ilk kez 1881 yilinda Prusya
Sansolyesi Otto Van Bismark tarafindan one siiriildiigii icin Bismarkyan sistem olarak

isimlendirilmistir (Aydin, 2008: 40).

1902 yilinda ingiltere'de Equtiable Life Assurance Society tarafindan piyasaya
sunulan emeklilik ayligi plani, hayat sigortasi policesiyle gelir saglayan ilk bireysel
emeklilik {iriinii olmustur. Ozel Emeklilik Sistemi uygulamalar1 ABD ve Ingiltere’de
baslayip 20.ylizyilin ikinci yarisina kadar cok fazla bir gelisme gdsterememis ancak
bundan sonra biiyiik bir gelisim gostermistir. 1981 yilinda Sili'de Pinochet hiikiimeti
tarafindan uygulanmaya baslanan yasa ile Ozel Emeklilik Plan1 uygulanmasina gegilmis ve
bu sayede BES’in ilk adimlar1 atilmaya baglanmistir. Bu uygulamaya daha sonra Giiney
Amerika Ulkelerinde sirastyla Dogu Avrupa Ulkeleri ve Asya Ulkelerinde baglanmustir.
Avrupa iilkelerinde 6zel emeklilik varliklar1 Isvigre, Hollanda, ingiltere ve ABD'de
GSMH'nin yiizde 50'sini asan biiyiikliiklere ulasirken, Almanya Fransa gibi GSMH'nin
ylzde 10" una ulagilmistir (Akemeklilik, 2005: 5).

20. ylizyilda sistem yaygin olarak kullanilmis fakat, demografik Ozeliklerdeki
degisiklikler sebebiyle emekliligin finansmaninda giicliikler meydana gelmistir. Bu
glicliikleri agsmaya yonelik olarak emeklilik yasinin ve primlerinin arttirilmasi, emeklilik
maasinin diistiriilmesi gibi tedbirler tepkilere yol agmistir. Bu kosullarda yeni bir ¢éziim
olarak BES, once sosyal giivenlik sistemlerine tamamlayict olarak bazi {ilkelerde ise

zorunlu unsur olarak yerini almaya baglamistir.



1.3.BES’in Diinyadaki Uygulamalari

BES’in diinyada gelismis iilkerlede uygulamalar1 olduk¢a eski bir gegmise
dayanmasina ragmen, gelismekte olan iilkelerde yakin bir ge¢misse sahip oldugu

goriilmektedir.

1.3.1.Gelismis Ulkelerde Ozel Emeklilik Sistemi

Diinyanin farkl iilkelerinde bireylerin ¢alisirken sahip oldugu yasam standartlarini
emeklilikten sonra da devam ettirebilmelerini saglamak amaciyla uygulanan bireysel
emeklilik planlari, ¢ok ayakli emeklilik sistemlerinin genel olarak ikinci veya {liglincii

ayaginda yer almaktadir (Egemen, 2000: 43).

Son zamanlarda kamu emeklilik sistemleri, dogumlarin azalmasi, insan Smriiniin
uzamasi, demografik oOzelliklerin degismesi, issizligin artmasi, ekonomik kriz vs.
sebeplerle c¢alisanlar1 ve emekli aylig1 ile geginenleri memnun edememektedir. Ciinki
emeklilige hak kazanmak zorlagsmakta, kisilere baglanan maaslar ve yapilan toptan
O0demeler insanlar1 tatmin etmemektedir. Bu gibi olumsuz durumlar sebebiyle artik devlet
tarafindan kurulan, c¢alisanlarin zorunlu katilimina dayali ve onun giivence, denetim ve
gozetiminde isleyen sosyal giivenlik sistemi yaninda, calisanlarin goniillii katilimiyla
isleyen ve calisanlara emekliliklerinde daha iyi gecinebilmek icin emeklilik yardimi
saglayan fona dayali ikinci bir sisteme ihtiya¢ duyulmaktadir. Buna bireysel ya da 6zel
emeklilik sistemi denmektedir (Tuncay, 2000: 25). Bu sistemim kisilere ek nitelikte bir
emeklilik geliri saglarken ayn1 zamanda biriken emeklilik fonlariyla sermaye piyasasini
giiclendirmek, iilkenin GSMH ve istthdam olanaklarin1 artirmak gibi makroekonomik
katkilar da saglamaktadir. Giiniimiizde gelismis iilkelerin tercihi bu sistemdir. Bu sistem,
gelismis tlkelerdeki sosyal gilivenlik yapisi i¢inde iiglincii ayagi olusturmaktadir. ABD,
uzun zamandir Birlesik Krallik, Japonya gibi iilkelerde yaygin olarak kullanilan bireysel
(6zel) emeklilik sistemi, Sili gibi baz1 Giliney Amerika iilkelerinde ise sosyal giivenlik

sisteminin temelini olusturmaktadir (Ergenekon, 2000: 12).



Tamamlayic1 programlar, bazi iilkelerde (ABD, Ingiltere, Almanya) isletme
diizeyinde, Fransa, Danimarka, Hollanda, Italya gibi iilkelerde ise ulusal diizeyde
olusturulmuslardir. Bu iilkelerde bireysel tasarrufa ve 6zel sigorta seklinde emeklilik

fonlart ise, sistemin ii¢lincii ayaginda yer almaktadir (Giizel ve Okur, 2008: 15).

Gegmiste farkli tilkelerdeki tiim sosyal glivenlik rejimleri bir siire sonra bir sekilde
kriz igine girmislerdir. Aktif-pasif dengesinin bozulmasi, saglik hizmetlerinin
maliyetlerindeki artis, niifusun yaslanmasi, siyasilerin saglik sigortasina yaptiklari
liizumsuz miidahaleler; ekonomik dalgalanmalar, enflasyon, issizlik gibi nedenler sosyal
sigorta kurumlarmin biiyiik sikint1 i¢ine girmesine sebep olmustur. Bunun sonucunda
iilkelerde emeklilik yas1 yiikseltilmekte, emeklilik 6demeleri azaltilmaktadir. Kisilerden

zorunlu olarak alinan primler de artik tahammiil sinirlarina dayanmustir.

Zamanla diinyada ¢oklu basamakli emeklilik sistemlerine gecis hizla artmaktadir.
Grafik 1°de goriildiigii tizere 1985°te yaklasik 5 iilke bu sisteme girmigken 2000 yilinda 25
tilke, 2010 yilinda ise 37 iilke ¢ok basamakli sisteme gecis yapmuslardir. 1985 - 2000
arasinda Avrupa ve Amerikada sisteme yiiksek bir gecis olmustur. Asya llkelerinde ise

2000 - 2010 arasinda bu sisteme yiiksek bir gecis gézlenmektedir.

Grafikl: Diinyada Cok Basamakh Emeklilik Sistemine Gegcis
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1.3.1.1.ABD Bireysel Emeklilik Sistemi

ABD'de sosyal giivenlik programlar1 saglik ve benzeri soruna karsilik tazminde
bulunmak i¢in olusturulan bir sigorta programidir. 2 Eyliil 1974 tarihinde Amerika'da kabul
edilen sosyal gilivenlik mevzuatinin son sekli Calisanlarin Emeklilik Gelirini Giivence
Yasasi'na (ERISA) dayandirmaktadir (Ergenekon, 2000: 118). Bu yasa Cumhuriyet¢i ve
Demokrat Parti’nin ortak girisimleri sonucunda giiclii bir destekle ¢ikarilmistir ve temelde
amag ¢alisanlarin emeklilik ayliklarinin giivence altina alinmasini saglamaktir. Bu amacla
yasa, kolektif ve kisisel nitelikteki tim uzun vadeli tasarruf planlarin1 kapsayacak bi¢cimde

diizenlenmistir.

Emeklilik planlarmin  bu Kanun tarafindan getirilen sartlara uygun olmasi
gerekmektedir. Bu perspektifte emeklilik faydasinin 6denebilir hale gelmesine dair asgari
standartlar bu kanunla belirlenmistir. Emeklilik planlariin ERISA ile uyum igerisinde
isleyip islemediginin kontrol etmek i¢in periyodik raporlama ve kamuyu aydinlatma belgesi

hazirlanmaktadir (Erol ve Yildirim, 2004: 171).

Sosyal giivenlik mevzuatin1  federal yasalar, ERISA’ya uygun olarak
diizenlemektedir. ERISA' ya gore her sosyal giivenlik planinin yazili bir yatirim politikasi
bulunmalidir. Plani olusturanlarin  disindakilere olusan fonu yonetme sorumlulugunun
gecmesi, planlardan faydalananlar igin bir risktir. Iyi bir plan aktif-pasif dengesini

bozmayacak nitelikte olmalidir.

ABD’de belirli fayda ve belirli katki plan1 olmak tizere iki temel tipte igveren destekli
program bulunmaktadir. Belirli fayda esasl (aylik vb.) program diizenlemesi ile programda
belirlenmis formiile goére hesaplanan fayda, emeklilikteki yillik 6deme i¢in sart
kosulmaktadir. Belirli katki esasli program ile her bir katilimei i¢in bir bireysel hesap tesis

edilmekte, emeklilikteki fayda hesaptaki varliklarin degeri ile hesaplanmaktadir.

Calisanlarin haklarin1 korumak amaciyla tasarruf planlarinin dizayni, faaliyetleri ve
varlik tahsisine iligkin ERISA'da bulunan diizenlemeler asagidakileri kapsamaktadir

(Ergenekon, 2000: 172):



Uyelere teblig edilmesi gereken emeklilik plan1 hakkinda veriler,

Tahakkuk ve emekli maagiin 6denme sekilleri,

Calisanlarin hazirlanan plana ddeyecegi en azami prim veya plandan alacagi azami

emeklilik geliri diizeyi,

Isveren kurumun gergeklestirebilecegi asgari fonlama standartlar,

Plan iiyelerinin emeklilik gelirlerine iligkin itirazlarii ¢éziime kavusturma ile ilgili

siirec,

Emeklilik plani varliklar ile gerceklestirilebilecek yatirimlar,

Planin sona ermesi halinde varliklarin tahsis edilmesi,

Plana katilma kosullari,

Sona eren planlarda emeklilik gelirinin federal sigorta gilivencesi kapsamindaki

bolimii,

Emeklilik maasinin ¢alisanlara 6denme sekilleri,

Emeklilik planlarmin yonetim faaliyetlerinde ve fonlarimin plasmaninda gorev

alanlara yonelik yeterlilik ve performans standartlari.

1.3.1.2.Ingiltere Bireysel Emeklilik Sistemi

Bu ilkede emeklilik sistemi hem devlet hem de 06zel sektorin emeklilik

programlarindan meydana gelmektedir. Sistem ii¢ ayak iizerine insa edilmistir. Sistemin ilk

ayaginda devlet kanaliyla isleyen temel emeklilik bulunmaktadir. Sistemin ikinci ayaginda

igverenler vasitasiyla isleyen mesleki emeklilik, {li¢lincii ayaginda ise bireysel emeklilik

programi vardir (Ergenekon, 2000: 152).
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Emeklilik sisteminin ilk basamagin1 Ingiltere’de temel emeklilik ve kazanglarla
baglantili emeklilik olusturmaktadir. Kamu emeklilik sistemine tiyelik hem is¢ilere, hem
de kendi adina ¢alisanlara zorunludur. Kazanglarla baglantili emeklilige iiyelik ise, hafta
basma 64 sterlinden daha fazla kazanan tiim isciler i¢in zorunlu tutulmustur. Temel
emeklilik programinin finansman1 dagitim yontemiyle finanse edilmektedir. Emeklilik yas1
kadinlarda 60, erkeklerde 65°tir. 2020 yilinda hem kadinlar hem de erkekler i¢in emeklilik
yast 65 olacaktir ( The Association of British Insurers, 2000: 10).

Ingilizlere devletin 6dedigi emeklilik maasinin yetersiz olmasi1 sebebiyle bireyler
ozel sigortalara bagvurmuslardir. Ozel sigortalar tesvik etmek icin katilimcilara vergi
konusunda Onemli avantajlar saglayan mesleki emeklilik planlarinin gelisimi de bu
cercevede gerceklesmistir. Isverenler tarafindan calisanlarma teklif edilen bir plan olan

mesleki emeklilikte, bu plana katilan bireylere gelire dayali bir 6deme yapilmaktadir.

State Earnings Related Pension Scheme (SERPS) sistemi Ingiltere’de 1978 ile 2002
arasinda ugulanan emeklilik sistemidir. SERPS’ten ayrilmak ic¢in de g¢alisanlar mesleki
emeklilik planlarini, kullanabilmektedir. SERPS'ten ayrilan bir ¢alisan, emeklilik fonunda
degerlendirmek iizere yillik kazancinin yiizde 1,6'st kadar bir vergi avantaji elde
etmektedir. Bu planlarda, fonlarin getirileri de vergiden muaf birakilmistir. Calisanin ya da
isverenin SERPS'e geri donmek istemesi durumunda devlet emeklilik primi adi altinda 6zel

bir prim 6denmesi sarti ile geri doniise izin vermektedir (Ekinci, 2002: 35).

1.3.1.3. Avusturya Bireysel Emeklilik Sistemi

Avusturya'daki 6zel emeklilik fonlarinda uluslararasi standartlara uygun getiriler
saglanmigtir. Bu fonlarin 6zsermayedeki toplam varliklarin sadece yiizde 11'ine
yatirtlmasina karsin bunlar 1992-1998 yillar1 arasinda ylizde 9,3'e varan yillik getiriler
saglamistir. Bu rakam ABD igin ise yiizde 13, Isveg igin yiizde 10,4'iir, isve¢ ve ABD
fonlar1 6zsermayedeki toplam varliklarin sirasiyla yiizde 20 ve yilizde 55'ine yatirmiglardir.
Avusturya, emeklilik fonlar1 yatirnm stratejilerini hisseler dogrultusunda kaydirmaktadir

(Erol ve Yildirim, 2004: 200).
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1.3.1.4. Fransa Bireysel Emeklilik Sistemi

Fransa' da 1997 yilinda kabul edilen yasayla emeklilik tasarrufu planlar ve
emeklilik tasarruf fonlar1 sistemi olusturulmustur. Dagitim sisteminin yerlesmis olmasi ve
fon biriktirme sistemine ¢ok sinirli bir alan taninmis olmasi, 6zel hayat sigorta sisteminin
cok yaygin bir bigimde uygulanmakta olmasi, 6zellikle is¢i sendikalarinin siddetli tepkileri
sebebiyle hiikiimetin  gerekli kararnameleri yiiriirlige koyamamasi nedeniyle

uygulanmamistir (Glizel ve Riza, 2003: 613).

OECD yayinlarindaki verilerde, Euro bolgesinde elde edilen GSYIH nin ortalama
ylizde 11,1°1 emeklilik sistemine ayrilirken, Fransa’da gayrisafi yurti¢i hasilanin yiizde
12,4’liniin 6zel emeklilik fonlarina harcandigi izlenmektedir. Emeklilik sistemine yapilan
harcamalarinin diisiiriilmesi i¢in ¢6ziim se¢enekleri arasinda, 60 yas olan mevcut emeklilik
yasinin yiikseltilmesi ve bireylerin emekli maasi alabilmesi i¢in gerekli calisma yil
sayisinin yiikseltilmesi yer almaktadir. Emeklilik sistemi ile ilgili reform calismalar

devam etmektedir.

1.3.1.5. Almanya Bireysel Emeklilik Sistemi

Almanya'da  sosyal giivenlik sisteminin merkezinde sosyal sigortalar
bulunmaktadir. Sosyal sigortalar; is¢ileri ve iscilerin ailelerini, biitiin emeklilerin yer aldig1

ve toplam niifusun yaklasik yiizde 90'in1 i¢ine alan bir yapidir.

Sistem tarafindan emekliler icin garantili bir yasam standardi nafakasi
saglanmaktadir. Yaslilarin emeklilik finansmani, nesiller aras1 dayanisma anlayisina gore,
calisan niifusca karsilanmaktadir. Isciler, sivil hizmetliler, kendi isini yapanlar, ciftiler ve
diger kiiciik meslek erbabi, diizenli emeklilik sigortasi gercevesinde olmamakla birlikte

onlar, 6zel bir sosyal glivenlik sistemine sahip bulunmaktadir (S6zer, 2000: 639-640).

Ozel emeklilik plam1  Almanya’da, c¢alisan kesimden belli bir gruba
sunulabilmektedir. 1974’ten 6nce emeklilik maagina hak kazanmak i¢in tiyenin emeklilik
yasina gelinceye kadar aktif bir katilimer olarak kalmasi, emeklilik planlarinin genel bir

zorunlulugu olmustur. 1974’te yiirtirliige giren Sirket Emeklilikleri Kanununda c¢alisanlar
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i¢in ya bir plana 10 yillik iiyelikten sonra ya da bir plana 3 yillik iiyelik ve bir igverenle 12
yillik hizmetten sonra hak kazanma zorunlulugu getirmistir. Ayrilan calisanin, hak
kazanmak icin en az 35 yasinda olmasi gerekmektedir. Ayrica, isverenlerin dncesinde
olmak kaydiyla katilim siiresinin tamamlanmasinin gerektigi daha yliksek yas limitleri

belirlemeleri mumkiindiir.

1.3.1.6. Hollanda Bireysel Emeklilik Sistemi

Sosyal giivenlikte, "Pay as you go" (Birikimlerle harcamalari finanse edildigi sistem) yu
uygulayan Bati Avrupa llkelerinde yasanan sikintilar1 fark eden Hollanda, 1996 yilinda
yeni bir sistem olusturmustur. Uygulanan bu sistemi {i¢ ana kisma ayrilmaktadir (Pinera ,
2000: 13)

e Tiim calisanlara basit emeklilik imkaninin tanindigr ve "pay as you go"

sistemindeki yontemle organize edilmesi seklinde kullanilmaktadir.

e Emeklilik fonu seklinde ve 06zel kesim tarafindan yonetilen, katilimcilara ait
bireysel hesaplar1 agilmaktadir. Ozel emeklilik fonu varliklarinin gelismesine kosul
olarak sermaye piyasast da gelisecek ve ekonomik biiylime ger¢eklesecektir. Bu
kisimda, antiiteler, ancak 15 yil sonra elde edebilecektir. Bu uygulamada
katilimcilar; vefat edene kadar aylik baglanan "yasam anniiitesi, yagsam anniitesinin
belirli bir siire ile smirlandirildigr anntiite ya da istege bagl ortak emeklilik

fonlarindan olusan boliimiidiir.

1999 yili sonuna kadar bu ii¢ boliimden birisini tercih etmeyenler tamamen devlet
yonetiminde olan fonlara aktarilmistir. Hollanda sosyal giivenlik sisteminde olusturulan
bu uygulama ile 6zel emeklilik fonlar1 ve istege bagli emeklilik fonlar1 hizli gelisim siireci

igerisine girmistir.
1.3.2 Gelismekte Olan Ulkelerde Ozel Emeklilik Sistemi

Gelismekte olan iilkelerde BES uygulamalari ¢ok eskiye dayanmamakta sistemin

heniiz emekleme déneminde oldugu kabul edilmektedir.

13



1.3.2.1. Macaristan Bireysel Emeklilik Sistemi

Temmuz 1997°de yasalasan ve 1 Ocak 1998’de yiiriirliige giren Macaristan’in yeni
BES’i li¢ kademeden olusmaktadir. Karma yapili yeni emeklilik sisteminde zorunluluk
esaslt karigik bir emeklilik secenegine sahip fonlu yeni bir ayak daha olusturulmustur.
Herkes i¢in zorunlu olan bu ilk ayak, tiimiiyle isverenlerin kismen de c¢alisanlarin

katkilartyla ve dagitim yontemiyle finanse edilmektedir.

Avrupa Birligi'ne 2004 yilinda iiye olan ve serbest piyasa ekonomisini uygulamaya
calisan Macaristan, sosyal giivenlikte {i¢ ayakl1 bir sistemi benimsemistir (Tuncay, 2004:
198). Bunlar;

e Devlet tarafindan garanti edilen ve emeklilik doneminde kisilere asgari diizeyde bir

gelir seviyesi saglamay1 hedefleyen emeklilik programa,

e (Calisanlar ve igverenler tarafinda 6denen primler ile finanse edilen zorunluluk

esasina dayali tamamlayici emeklilik programlari,

e (Goniilliliik esasma dayali  bireysel emeklilik  programlari.Demografik
degisikliklerin uzun vadede simdiki sistemin finansmanini zorlastiracak olmasi
nedeniyle, Macaristan'da sosyal giivenlik katkilarinin kisilere baglandig1r bir
emeklilik reformuna ihtiya¢ duyulmustur. 1993 yilinda Macaristan'da katilimin
goniilliiliik esasina dayali oldugu BES’in yasal diizenlemeye kavusmasi ile birlikte

goniilli emeklilik fonlar1 kurulmaya baslamstir.

1.3.2.2.Polonya Bireysel Emeklilik Sistemi

Polonya, 1997 yilinda 6zel emeklilik fonlarinin kurulmasi ile ilgili yasay: yiiriirliige
gecirmistir (Erol ve Yildirim, 2004: 199). Dogu Avrupa’daki gecis ekonomilerinden
Polonya’da 1 Ocak 1999’dan itibaren yiiriirliige giren yeni emeklilik sistemi, 31 Aralik
1948’den sonra doganlar i¢in eski sistemin yerini almistir. Dogu Avrupa’da uygulamaya
giren reformlarla benzerlikler gosteren yeni sistemle birlikte belirli fayda esash

programdan, belirli katki esasli programa gecis yapilmistir.
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Yeni emeklilik sisteminin yapist karma olmakla birlikte bu sistemde, daha yogun
uygulanan dagitim esasli kamu programima ek olarak zorunluluk esashi karisik bir
emeklilik segenegine sahip fonlu yeni bir ayak daha yaratilmistir. Bu ayakta, iiyelerin
calisma ve kazang esasina dayali bir katki planina bagli olarak 6dedikleri katkilar, {iyeler
adina yatirima yonlendirilmekte ve emeklilik fonunun fonksiyonlart disaridan firmalar
tarafindan saglanmaktadir. Emeklilik maasina hak kazanildiginda, iiyeler bir yasam yillig1
almaktadirlar. Bu yasam yillig1 cinsiyet ayrimi yapilmaksizin {iyenin bireysel emeklilik
hesabinda biriken tasarruflarin miktarina bagli olarak degismektedir (Erol ve Yildirim,

2004: 199).

1.3.2.3.Sili Bireysel Emeklilik Sistemi

1970’11 yillara kadar Latin Amerika’nin en zayif ekonomilerinden biri olan Sili, bu
tarihten itibaren ciddi bir doniisiim gegirerek piyasa ekonomisine gegmis ve Sili modelinin

dogmasina yol agmistir (Ekin ve digerleri, 1999: 61-62).

Bir¢ok Latin Amerika iilkesi emeklilik sistemlerinin yeniden yapilandirilmasinda
diinyaya oncliliik etmektedir. Latin Amerika {ilkeleri arasinda $ili, 6zel emeklilik modelini
en erken uygulayan iilkelerden biridir. Mayis 1981'de baslatilan yeni 6zel emeklilik
sisteminde {icretli isciler i¢in zorunluluk temeline dayanan ve her liyenin katkisinin

yatirildig1 bir bireysel emeklilik hesab1 vardir.

Sili'de bireysel emeklilik planlar1 sosyal sigorta yerine uygulanmaktadir. Ancak
bdyle bir sistemde de katlanilmasi gereken sosyal sigorta sisteminden, 6zel emeklilik

sistemine gecisin maliyeti olmaktadir (Pinaera, 2000: 26).

Geleneksel emeklilik sisteminden yeni sisteme gecisi tesvik etmek icin bazi
onlemler alinmis ve bu gegiste ortaya ¢ikan maliyet de devlet tarafindan iistlenilmistir.
Devlet, mevcut emeklilerin emekli maaslarini garanti altina almis; bir baska deyisle emekli
ayliklarinin devlet tarafindan karsilanmasina devam edilmistir. Ayrica kamu ve 0Ozel
sektorde ¢alisan ve 45 yasin altindakilere eski sistemde kalma ya da yeni sisteme gecme

konusunda serbestlik taninmigtir (Pinaera, 2000: 10).
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Birikimli vefat policesi bulunan planlara yalnizca birikim asamasinda izin
verilmektedir. Emeklilik fonlar1 piyasasinin ortalama getiri limiti i¢inde, katilimciya belirli
bir getiri sunmast gerekmektedir. Emekli olundugunda biriken bakiye sonsuz getirili
tahvile cevrilebilecegi gibi toplu ya da kademeli olarak da tahsil edilmektedir. Emeklilik
sonrasi alinacak paranin aniiiteye ¢evrilmesi durumunda, sigorta sirketleri ile anlagilmasi
zorunludur. Geri 6deme secenegi olarak aniiite secilmis ise, katilimci kendi sigorta
sirketini secebilmektedir. Diger 6deme secenekleri de Acik Emeklilik Plan1 (AFP)
tarafindan gergeklestirilmektedir. Her AFP iki tip emeklilik fonu saglamaktadir. Bunlardan
biri sabit getirili digeri ise bakiyeli emeklilik fonlaridir. Getirili fonlar1 sadece emekliler ve
emekli olmaya aday olan kisiler tercih etmektedir. AFP'den istenildigi zaman diger fonlar

da segilebilmektedir. Mevzuatta bunun igin yasal bir engel bulunmamaktadir (Ozsuca,

1999: 125).

Katilimcilar AFP'deki bireysel emeklilik hesabinda biriken tasarrufun emeklilik
doneminde kullanilmasi siirecinde asagidaki se¢enekleri kullanabilmektedir (Tiirkmenoglu,

2002: 61):

. Emeklilik tasarruf hesabindaki biriken para, fon yonetim sirketinden c¢ekilerek
devlet tarafindan denetlenen bir hayat sigortast sirketi araciligiyla aniiiteye
cevrilebilmektedir. Katilimcilara enflasyona endeksli yasam boyu bir gelir saglanmaktadir.
Katilimcimin bakmakla yiikiimli oldugu kisilere yonelik dul ve yetim maaslar1 da bu gelire

ek olmaktadir.

. Tasarruf hesabinda biriken fonlar belli tutarlar halinde ¢ekilmek iizere AFP'de
degerlendirilmeye devam edilebilmektedir. Emeklilige hak kazanan katilimci ve fon
yonetim sirketi arasindaki 6zel bir anlasma uyarinca emeklilik doneminde yapilacak
O0demeler, sigortalinin ait oldugu grubun yasam siireleri de dikkate alinarak enflasyona
endeksli olarak hesaplanmaktadir. Bu metotta emeklilik 6demeleri, emeklinin 6liimiinden
sonra dul ve yetimlerine uygulanmamaktadir fakat emeklinin mirasgilart sigortalinin

yonetim girketinde bulunan fonlarindan yararlanabilmektedir.

. Sigorta sirketi ile ¢alisan arasinda belirli bir tarihten itibaren enflasyona endeksli bir

ayligin kendisine baglanmasit maddesini igeren bir anlagsma imzalayabilmektedir.
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Anlagmaya konulan bir diger madde ise sigortali 6ldiigiinde emeklilik haklarinin kanuni

mirasgilarina gececegidir.

1.3.2.4. Meksika Ozel Emeklilik Sistemi

Meksika’da gerceklestirilen sosyal giivenlik sistemi reformun temelini, emeklilik
sisteminin dagitim esasindan (Pay as you go) tamamen fonlanmis sisteme gegcis
olusturmaktadir. Yani tanimlanmig fayda sisteminden tanimlanmis katki sistemine

gecilmigtir (Tantan, 2001: 42).

Meksika’daki su anda isleyen sistemde, sosyal giivenligin islevi iki kurum
tarafindan gerceklestirilmektedir. Sosyal giivenlik ve refah programlar1 6zel sektor
calisanlar1 icin Meksika Sosyal Giivenlik Enstitiisii (Institute Mexicano de Seguridad
Social - IMSS) tarafindan ve kamu calisanlar1 i¢in Meksika Sosyal Giivenlik Hizmetler
Enstitiisii - ISSSTE kurumlarinin yaptigi planlar dogrultusunda yiiriitiilmektedir. Finansal
baskilarin ¢ogalmasi, kredilerin yanlis degerlendirilmesi, emeklilik kosullarinin istenilen
diizeyde olmamasi sebepleri ile yaklasik 10 milyon ¢alisanin dahil oldugu Meksika sosyal

giivenlik sisteminde koklii bir reform gereksinimi ortaya ¢ikmustir.

Yeni sistemle birlikte yaklasik 14,5 milyon Meksikali ¢alisan, kendi hesaplarindaki
emekli maas1 birikimlerini "AFORE" (Administradoras de Fondos de Ahorro para el
Retiro) adindaki 6zel emeklilik sirketlerine devretmislerdir. AFORE, devlet tarafindan
denetlenmekte ve calisanlarin gelecekte sececekleri bir ka¢ fondan olusmaktadir.
AFORE'un isletme degerleri ve yonetimi ise "Emeklilik Tasarruf Sistemleri Ulusal
Komisyonu" (Comision Nacional de Sistemas de Ahora para el Retiro-CONSAR)
tarafindan yiiriitilmektedir. Bu komisyon emeklilik fonlarmin yurt disi satislarinin
yonetilmesi ve emeklilik sigorta fonlarinin yasal mevzuata uygun yonetilip
yonetilmediginin denetlenmesi amaciyla ortaya c¢ikmistir. Bu kapsamda CONSAR,
katilimcilarin primlerini toplayarak sektorde faaliyet gosteren bir yatirim firmasina transfer
etmeden once Meksika Merkez Bankasi'nda agilacak bir hesapta bloke etmektedir. Daha
sonra toplanan primlerin bordro kayitlar1 kontrol edilmekte ve bu hesaplar yatirim
sirketindeki bireysel ig¢i hesaplarina ve konut fonlarina aktarilmaktadir (Ekin ve digerleri,

1999: 77-79).
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1.4.Diinyadaki BES Uygulamalar ve Karsilastirmah Incelemeler

Bu boliimde iilkemizdeki ve diinyadaki bireysel emeklilik sistemleri ve bu
sistemlerin uygulanmasina iligkin bilgiler karsilastirmali olarak incelenmistir. Tablo 1’de
tilkemiz de dahil olmak iizere diinya iilkelerinde 1970-2005 yillar1 arasindaki ortalama

emeklilik yaglar1 gosterilmistir.

Belirsiz yasam siiresiyle iliskilendirilen mali riske karsi giivence veren bir {iriin
olarak hayat boyu yillik gelir kalemi bulunmaktadir. Bu gelir, sagladig1 giivenceyi, bir
bireyin toplam mal varligin1 birey (ve muhtemelen bireyin ¢ocuklar1 da) hayatta oldugu
siirece devam edecek olan Odeme akisina sahip olmak i¢in kullanmasina olanak
saglamaktadir. Temelde bu gelir i¢in yapilan sézlesme, kaynaklarin tiiketici igin daha az
deger arz ettigi durumlardaki (mesela birey oldiigiinde) kaynaklardan vazgeg¢mesi
karsisinda, bireye ek kaynaklarin degerinin yiiksek oldugu durumlarda ( mesela ileriki
yaslarda hayatta olmak) daha fazla kaynaga sahip olabilme olanagi sunmaktadir. Oliim
riskinin biiyiik bolimii kisiye 6zel oldugu, yani bireyler arasinda bu tiir bir baglanti
kurulamadig1 i¢in, yillik gelir saglayicilar1 birgok bireyin Olim riskini ayr1 ayri
gruplayabilmekte ve uzun silire yasayanlara ddeme yapmak icin onlardan 6nce yasamis
olanlarin kaynaklarindan faydalanabilmektedir. Gruplandirma yoluyla
siiflandirilamayacak bir toplam o6liim riski, yani adil yillik gelir degerlerini sigorta
istatistiklerinden ¢ok daha iyi agiklamaya kismen yardimci olabilecek bir gerceklik
mevcuttur. Bunlara ragmen kisiye 6zel oliim riskinin gruplandirilmasi, sigortacilara

bireylerin hayatta olmalarina bagli olarak bir 6liim primi 6deme imkan1 sunmaktadir.
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Tablo 1: Ulkelere Gore Erkekler i¢cin Ortalama Emeklilik Yasi

Fark(2000-05 ile

1970-75 1980-85 1990-95 2000-05 1970-75) arasi
yillar yillari yillar1 yillar yillar
ABD 66.9 65.8 64.2 64.5 -2.3
Almanya 61.7 -
Avustralya 65.8 62.6 62.3 63.7 -2.0
Avusturya 59.1 -
Belgika 63.5 60.6 58.3 59.3 -4.2
Cek Cumhuriyeti 61.5 -
Danimarka 65.9 65.9 62.9 64.1 -1.9
Finlandiya 66.5 63.0 60.1 60.5 -5.9
Fransa 59.3 58.5 -
Hollanda 64.1 60.9 61.1 60.2 -3.8
Ingiltere 67.4 62.8 62.0 63.2 -4.1
frlanda 70.3 66.1 63.2 65.2 -5.1
ispanya 66.8 63.5 60.8 61.1 5.7
Isveg 66.2 64.3 62.7 65.5 -0.7
Isvicre 70.7 68.3 67.1 65.2 -5.5
Italya 63.9 63.3 60.5 60.4 -3.5
Izlanda 71.0 70.2 68.5 -
Japonya 71.2 69.7 70.7 69.0 -2.1
Kanada 65.4 63.6 62.5 63.3 -2.1
Kore 66.4 66.8 70.5 70.4 4.0
Liiksemburg 61.8 59.8 59.3 59.2 -2.7
Macaristan 66.3 64.0 62.1 58.9 -1.4
Meksika 80.5 78.2 72.8 73.3 -7.2
Norveg 67.4 67.7 65.3 63.9 -3.5
Polonya 70.3 66.5 63.8 61.3 -9.0
Portekiz 71.2 66.5 63.3 66.2 -5.0
Slovakya 59.2 -
Yeni Zelanda 66.7 63.6 63.2 65.8 -0.9
Tiirkiye 78.8 67.4 65.4 64.1 -14.7
Yunanistan 66.5 65.2 63.2 62.4 -4.1

Kaynak: www.oecd.org, 2007




Yillik gelirin sahip oldugu bagka bir 6zellik de bu gelire benzeyen ama gelire bagl
olmayan varliklar sayesinde elde edilebilecek tiiketim giiclinden daha iyi bir siirdiiriilebilir
hayat boyu tliketim saglayabilmesidir. Bu o6zellik yillik geliri daha cazip kilmaktadir.
Bunun nasil miimkiin oldugunu goérebilmek i¢in, Brown’in (2007: 1353) bir 6rnegine goz
atalim. Bu ornekte, hi¢cbir miras birakma amaci ve diisiincesi olmayan bir bireyin sadece o
anki ve gelecekte belli bir donemdeki harcamalari tizerine diisiindiigli goriilmektedir. Eger
bu birey yillik gelire bagli olmayan bir varliga yiizde 8’lik bir geri doniis oran1 {izerinden
1000 dolarlik bir yatirim yaparsa, bir sonraki donem 1.080 Dolar harcayabilecektir. Diger
yandan, eger birey yillik gelir getiren bir varliga yiizde 3’liikk geri doniis oraniyla 1 dolarlik
bir yatinm yaparsa, gelecek donem Odemeyi alacak kadar uzun yasamayacaktir. Bu
duruma bagl olarak da, teminatc1 yillik gelir sahibine hayatta olmasi sartiyla 1,080/(1-
0.03) = 1,102 Dolar 6deyebilecektir. Hayatta olan yillik gelir sahiplerine yapilan fazladan
O0demeler “Oliim primi” ya da “6liim kredisi” olarak adlandirilmaktadir, ¢iinkii bu 6demeler

6lim durumunda mal varligindan vazge¢cme karsiliginda elde edilebilmektedir.

Tablo 2’de diinya iilkelerinin BES igin basvuru tarihleri gdsterilmistir. Ulkemizde

2003 yilinda baslamasina raiimen bu konuda en erken davranan tilke Sili(1980) olmustur.

Tablo 2: Bireysel Emeklilik Sistemi Basvuru Tarihleri

Ulkeler Yil
Sili 1980
Ingitere 1986
Avustralya 1992
Peru 1993
Kolombia 1994
Arjantin 1994
Uruguay 1996
Mekska 1997
Bolivya 1997
El Salvador 1998
Macaristan 1998
Kazakhistan 1998
Polonya 1999
Slovakya 2003
Tiirkiye 2003
Hindistan 2004
Litvanya 2004

Kaynak: http://www.josepinera.com/icpr/pag/pag_ref.htm, 2006
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Son yillarda OECD iilkeleri sosyal giivenlik sistemlerinde 6zel emeklilik
sistemleri 6nemli bir konuma sahip olmuslardir. "Yaslanan Niifus'” sorunu kamu
emeklilik sistemlerinin finansal yapilarim1 olumsuz yonde etkilemeye baslamis ve
hiikiimetleri 6zel emeklilik sistemlerinin devreye sokulmasi konusunda hareket
etmeye zorlamustir. Gidisat géz Oniline alindiginda 6zel emeklilik sistemlerinin
oneminin gelecekte daha da artacagi gorlilmektedir. Ciinkii baz1 gelismis lilkelerde
niifus artis hizlar1 negatif degerler almaya baglamistir. Geng niifusun azalmasi ve hayat
standartlarinin artmasiyla ortalama yagam stirelerinin yiikselmesi sonucu 15-64 yaslan
arasinda yer alan ve calisma yasinda olan niifus olarak adlandirilan kesimin 65 yas ve
tizerindeki yash niifusa olan orani hizla azalmaktadir. Bu demografik etkenlerin disinda
egitim ve O0grenim yillarinin uzun olmasi ve g¢alisma hayatinin kisalig1 ile birlikte
erken emeklilik olanaginin saglanmasi, kadinlarin c¢alisma hayatina aktif katilim
oranlarinda ylikselme olmasina karsin ekonominin biitiinii i¢in piyasaya isgiicli arzini

distirmektedir (Erol ve Yildirim, 2004: 169).

Erken emeklilik ve yasgl niifusun artmasinin etkileriyle sosyal giivenlik sistemlerinin
finansal yapilarinin bozulmasi tim ekonominin olumsuz etkilenmesine sebebiyet
vermektedir. Yiiksek ekonomik kalkinma hizlar1 tiim toplum ve ekonomi {izerindeki
olumsuzluklar1 azaltmaktadir ancak ekonomik kalkinma hizlarindaki yiiksekligi korumak her
zaman miimkiin olamayabilmektedir. Iyi makro ekonomik politikalar ile kamu biitce
aciklarmin azaltilmasi ve diisiik enflasyon oranlarna sahip bir ekonominin saglanmasi
kalkinmay1 hizlandiracak dnkosullardir. Iletisim ve bilgi devrimi sonucu artan diinya ticareti
ve sermaye mobilitesi ile yeni iirlinlerin piyasalara tanitilmasi son yillardaki gelismeler ile

birlikte kalkinma hizlarini artirici etkenlerdir.

Bir¢ok OECD iilkesi bireysel emeklilik sistemlerini uygulamaya sokmak konusunda
stirekli kararlar almaktadirlar. Kamu emeklilik sistemlerini desteklemek amaciyla ayrica
isveren katkilarimin da bulundugu ikinci ayak emeklilik planlart (siitun, destek) ve/veya
sadece calisanlarin tasarrufta bulundugu Tigiincii ayak olarak adlandirilan sistemlerin
uygulanmasi planlanmaktadir. Toplumda emekli insan sayisinin artmasi ve yaslanan niifus

ulusal ve uluslar arasi tasarruf ve yatirim kaliplarinda degismelere sebep olmaktadir.

21



Finansal piyasalarin performanslari, bireysel emeklilik tasarruflarinin toplandigi
fonlarin katilimcilaria saglayacagi emeklilik maaslari tizerinde etkilidir. Bireysel emeklilik
sistemlerinin devreye sokulmasi ile birlikte finansal piyasalarin da daha siki denetlenmesi
ve gliglendirilmesi ihtiyact dogmaktadir. Ciinkii bireysel emeklilik fonlarinin artmasiyla
birlikte gelismis ve ¢ok iyi diizenlemis finansal piyasalara ihtiya¢ da artmaktadir. igeriden
Ogrenenlerin ticaretinin ve manipiilasyonlarin 6nlenmesi, azinlik haklarmin giivence altina
alinmasi, piyasalar {izerinde olumsuz etkiler yaratacak birlesme ve devralmalarin
engellenmesi, muhasebe ve raporlama standartlarinin seffaflik ve giiveni saglayacak sekilde
diizenlenmesi, alim satim kurallarinin belirlenmesinde rekabetin saglanmasina 6zen
gosterilmesi ve risk yonetim tekniklerine mecburi basvurulmasi yapilmasi gereken

diizenlemeleri olusturmaktadir.

Biiyiik tasarruflara sahip fonlar sadece ulusal piyasalar1 degil, uluslararasi piyasalari
da etkilemektedir. Bu konuyu daha iyi agiklayabilmek i¢in fonlarin varliklarinin Gayri Safi
Milli Hasilaya oranlarinin incelenmesi gereklidir. OECD iiyesi {ilkelerin toplam bireysel
emeklilik fonlarinin GSMH’ye olan oran1 1987 yilinda yiizde 29 iken bu oran 1996 yilinda
yiizde 38 ¢ikmustir. Bu konuda iilkeler arasinda énemli farkliliklar bulunmaktadir. Ornegin,
Italyan fonlarinin biiyiime hizi yiizde 37,8 oraninda gerceklesirken Alman fonlarinmn
biiyiime hiz1 ylizde 7,9 oraninda gerceklesmistir. Fonlarin GSMH'ye olan oranlarindaki
yiizde 5'lik bir artig sermaye piyasalarinda ¢ok dnemli etkiler yapmaktadir. Fonlarin yatirim
alanlar1 da iilkeler arasinda farkliliklar gostermektedir. Ornegin; Belgika, Ingiltere ve
Amerika Birlesik Devletleri'nde fonlar agirlikli olarak hisse senetlerine yatirim yaparken;
Almanya ve Italya'da ise, tahvillere yatirim yapilmaktadir. Ancak, 1990-1996 yillari
arasinda 6zel emeklilik fonlarinda hisse senetlerine olan yatirimlarda artiglar oldugu

belirlenmistir.

Bir¢ok iilkede niifusun gitgide yaslanmasi ile birlikte hem gelismis hem de
gelismekte olan lilkelerin sosyal giivenlik rejimleri aktif-pasif kararsiz denge durumu,
enflasyon, sigortasiz ig¢i calistirma egilimi, saglik hizmetleri masraflarinin artmasi,
igsizlik, istikrarsiz ekonomi, gibi sorunlar ortaya ¢ikmaktadir. Ekonomik ve toplumsal
alanda sayilanlar gibi beklenmedik gelismeler emekliligin getirilerinde azalmalara sebep

olmakta, devlet biitcesine ek masraf ¢ikarmakta ve emeklilik yasi ile sigorta primlerinin
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yukseltmektedir. Dolayisiyla hiikiimet otoriteleri tarafindan yonetilen sosyal giivenlik

sistemini daha etkisiz ve verimsiz hale gelmektedir.

Yine bircok ekonomide Diinya Bankasi, IMF ve OECD gibi kurumlarin
dikkatlerini ¢ekecek boyutta ciddi sosyal glivenlik problemleri ortaya ¢ikmaktadir. IMF
(1987) ve OECD (1988) tarafindan yayimlanan arastirma raporlar1 kamu sosyal giivenlik
sistemlerinin yerel yasa koyucular tarafindan yeniden diizenlenme ihtiyaci olduguna isaret
etmektedir. Zaten 1994 yilinda Diinya Bankasi, demokratik ve liberal mali sistemin, sosyal

giivenlik sistemine dahil edilmesi gerektigini vurgulamistir (DPT, 2000: 70).

Grafik 1’de de goriilecegi tlizere 1990’larin baslarindan itibaren c¢ok asamali
emeklilik sistemi biiylik dl¢iide ilerleme gostermis ve hemen hemen diinyanin her yerinde
kendisine yer bulmustur. 1985 yilinda ¢ok asamali emeklilik sistemi 5’ten az iilkede, 2000
yilinda ise 20°den daha fazla {ilkede kullanmilmistir ve 2015°e kadar 30’dan fazla iilkenin

cok asamali emeklilik sistemine ge¢mesi beklenmektedir.

Secilen emeklilik sistemi konusunda Sili modelini takip eden yeni 6zel emeklilik
sistemlerinin hepsi bireysel emeklilik fonlarinin emeklilik fonu yoneticileri ya da benzeri
isimler altinda faaliyet gosteren Ozellestirilmis mali kuruluslar tarafindan yonetildigi basit

bir yapidadirlar (Yermo, 2000: 2).

Mevcut emeklilik sistemlerinin yarattigi memnuniyetsizlik ve sistemin etkinliginin
azalmasi, BES’i uygulayacak olan tahmini iilke sayisinda artisa neden olacaktir. BES’e
sahip olmak ayn1 zamanda tesvik primlerini yeni mali araglara yonlendiren emeklilik
fonlar1 ortaya c¢ikarmaktadir. Mali alandaki bu tip yenilikler ve gelismeler sermaye

piyasalar1 ve ekonominin tamamen gelismesine katki saglamaktadir.
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Grafik 2: Baz1 OECD Ulkelerinde 2007 Yih Bireysel Emeklilik
Fonlarinin Boyutu

(GSYIH Yiizdesi Olarak)
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Kaynak: OECD Global Pension Statistics, 2007.

Ulusal ve uluslararas1 finansal piyasalar, emeklilik fonlarindan gesitli bigimlerde
etkilenmektedir ve uluslararasi fon islemleri gitgide artmaktadir. Emeklilik fonlarinin
biiyiikliigii finansal piyasalarin yapisini etkilemektedir ve biiyiik fonlara sahip tilkeler ayn

zamanda biiyiik hisse senedi piyasalarina sahiptirler (Erol, Yildirim, 2004: 69).

Emeklilik fonlarinin getirilerinde meydana gelen kiigiikk artiglar bile fondan
emeklilik maag1 alanlarin gelirlerinde Onemli farklar olugmasina sebep olmaktadir.
Bundan dolay1, emeklilik fonlarin finansal performanslarini etkileyecek diizenleme ve
degisikliklerin dikkatli bigimde hazirlanmasi gereklidir. Onem verilmesi gereken baska bir
husus ise finansal piyasalarin, fonlarin planlanan risk-gelir profiline uygun yatirim

stratejilerinin uygulanmasina imkan tanimasidir.

Buna ait yapisal diizenlemelerin, fonlarin yatirnm performanslarinin 6l¢iilmesi
konusundaki etkilerinin kesin bir sekilde hesaplanmasi imkansizdir. Fakat fonlarin toplam
gelirlerinin karsilastirilmasi konu hakkinda bir fikir verebilir. Bazi iilkelerde yatirim ve kar
performans kriterleri sayisal miktar veya oran olarak belirlenirken bazi iilkelerde ilkesel

olarak tanimi basiretli, optimal uygun yatirimlari yapan anlaminda, "Prudent Man" yatirim
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kurallar1 olarak belirlenmektedir. Son donemlerin fon getirilerinin karsilastirilmasinda,
yapisal faktorlerin etkisini bir yana birakirsak, performans standartlarimin ilke olarak
belirlendigi iilke fonlarmin daha iyi durumda olduklari gdzlemlenmektedir. iki grup
arasindaki fark, standartlarin ilke olarak belirlendigi iilkeler lehine 1984-1993 yillan
arasinda yiizde 2,6 iken bu oran 1994-1996 yillarinda ylizde 4,3'e ¢ikmustir.

Bireysel emeklilik fonlarimin yatirimlarindaki risk yonetiminin temelinde bu
fonlarin elde edecegi gelirin tanimlanmis emeklilik haklarinin saglanacagi zamanda ve
miktarda maksimize edilmesi yatmaktadir. Fakat bazi yoneticiler bu kuraldan ayrilmakta
yluksek gelir getiren riskli yatirimlara yonelmektedirler. Bunlar1 yaparken de karisik ve ileri
risk yonetim teknikleri yoneticiler tarafindan tercih edilmektedir. Dolayisiyla, fonlarin
degerlendirilmesinde kullanilacak risk yonetim ve muhasebe tekniklerinin iyi tanimlanmis

olmasi sistemin basariya ulasmasi yolunda biiylik bir adimdir.

Bireysel emeklilik fonlarinin kaliteli 6zel sektor hisse senedi ve tahvillerine olan
istemi artirdig1 ve bu finansal araglarin fiyatlarinm yiikselttigi goriilmektedir. Baz tilkelerde
oldugu gibi eger hiikiimet kamu kesimi borglanma geregini diislirecek politikalar da
izliyorsa fiyat artislar1 daha fazla gerceklesmektedir; ancak, Ozellestirme programlari
sonucu piyasaya hisse senedi veya tahvil siiriilmesi bu artislar1 frenlemekte ve iilkenin
derinligi olan piyasalara sahip olmasima olanak saglamaktadir. Emeklilik sisteminde
reformlar yapilmasi, bir tasla iki kus vurulmasi demektir. Bazt OECD iilkeleri fonlar1 artik
gelismekte olan piyasalarda yatirim yapmaya baslamis ve bu akim finansal piyasalari
biitiinlestirmistir. Ornegin; 1996 yilinda OECD iilkelerinden gelismekte olan piyasalara
cikan net sermaye miktar1 bir onceki yila oranla yilizde 22 oraninda artarak 235 milyar
Dolara ulagsmistir. Sermayenin tilkeler arasi transferini liberallestirme ¢alismalarinin devam
etmesi ve fon yonetimlerinin risk yonetim teknigi ve yiiksek getiri saglama amagclariyla
portfoylerini ¢esitlendirmek icin farkli piyasalara agilma cabalari bu trendin devam

edecegini gostermektedir.

Sosyal giivenlik sisteminin parametrik onlemler ile devam ettirilirken ayn1 zamanda
BES’in uygulanmaya baslamasi OECD iilkelerinin ortak oOzelliklerinden biridir. Bazi
OECD iilkelerinde dagitim esasina dayali temel emeklilik gelirini fonlamaya dayanan 6zel

emeklilik hesaplar1 ile tamamlayan bir sistem uygulanirken, diger iilkelerde sosyal
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giivenlik sisteminin sundugu emeklilik aylig1r hizmetinin bir boliimiiniin 6zel emeklilik

sistemine aktarilmasina olanak tantyan reformlar serisi gergeklestirilmistir.

Emeklilik fonu yatirimlari, bono ve hisse senetleri emeklilik fonu portfoylerinde
onemini korumaktadir ve yatirim yonetmelikleri emeklilik fonu yatirim portfdylerine

yalnizca birkag OECD iilkesinde kisitlama getirmektedir.

Bir¢ok OECD iilkesinde 2007°deki toplam portfoyiin yiizde 80’1 gbz Oniinde
bulunduruldugunda en 6nemli iki varlik sinifi olarak bonolar ve hisse senetleri One
ctkmaktadir. Bono ve hisse senedi oranlar1 iilkeden iilkeye Onemli Olgiide degisiklik
gostermektedir. Genellikle bonolar daha cok tercih edilse de, baz1 OECD iilkelerinde
bunun tam tersi de gecerlidir, 6rnegin, hisse senetlerinin bonolari yiizde 48’e ylizde 21,5 ile
gectigi Belgika’da; yiizde 50’ye yilizde 34 ile gectigi Kanada’da; ylizde 31,3’¢ yiizde 28,8
ile gectigi Almanya’da ve ylizde 59,2’ye yiizde 22,4 ile gectigi Birlesik Devletlerde. 2006-
2007 yillarinda nakit ve benzeri varliklarin (6rn. para piyasasi araglar1) oraninda bir artig
gozlenmistir. 2001- 2007 yillar1 arasinda, bono yatirimlar yiizde 0,3 gibi kiigiik bir oranla
artis gosterirken, OECD alaninda yapilan hisse senedi yatirimlart yiizde 2,1°lik bir diisiis

gostermistir.

Bazi OECD iilkelerinde, emeklilik fonlar1 bono dagilimlarimi 6nemli Olciide
artirirken, hisse senedi dagilimlarin1 Danimarka, Hollanda ve Isvigre gibi iilkelerde oldugu
gibi ya azaltmistir ya da Ispanya ve Isvec gibi iilkelerde ¢ok az bir seviyede artmasina
sebebiyet vermistir. Bu {ilkelerde hisse senetlerinin bonolara iistiinliigii dikkate alindiginda
bu tilkelerdeki emeklilik fonlar1 hisse senetlerinden bonolara varan emeklilik porfoyiiniin

yeniden dengelenmesine baglidir.

Emeklilik fonlarinin son yillarda yabanci piyasalardaki hisse senedi ve bono
yatirimlart {izerinde arttirict etkisi olmustur.  2001-2007 yillarn arasinda, EURO
bolgesindeki emeklilik fonlari, emeklilik fonu portfoyiindeki daha biiyiik uluslararasi hisse
senedi ve bono yatirimlarina yol acarak kur riskinin giderilmesinden fayda elde etmistir.
OECD’nin arastirmasina gore, yiizde 82’si denizasir1 isletmeler tarafindan ihrag edilen ve
yaklasik ylizde 40’1 da EURO disindaki para birimlerinde olan varliklariyla Hollanda’nin

uluslararasi ¢apta ¢esitlendirilmis emeklilik fonu portfoyii bulunmaktadir.
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Tablo 3: Gelismekte Olan Ulkelerde Emeklilik Fonlar1 ve Ulke Basina
Ortalama Ucret Katkisi (yiizde)

AYLIK ORTALAMA
ULKE UCRET(USD) Bireysel Emeklilik Hesabina Katki
(2007 birinci ceyregi (Briit iicretin % si olarak)
itibariyle iicret)
L Baz maasin % 7’sinden daha az Olim ve
Arjantin >81 Sakatlik Ssigorta Ucreti
Bolivya 312 Maag tabaninin % 10’u
Bulgaristan 306 Evrensel Emeklilik Fonuna % 5’1
Cek Cumhuriyeti 1107 % 2,32%’si
Dominik Cumhuriyeti 374 Maas tabaninin % 8’1
El Salvador 470 Maas tabaninin %10.3’i
Hirvatistan 1146 Zorlvm.lu. il(l)( a3yag1 icin % 15 + Zorunlu ikinci
ayagiicin % 5
Hong Kong 12957 %10"u
Israil 1412 % 11,5
Kolombiya 442 Maas tabaninin % 11’1
Kosta Rika 500 Maas tabaninin % 4,25’
Macaristan 724 Maas tabaninin % 8’i
Makedonya 504’ % 7,48’
Meksika 584 Maas tabaninin % 7,9°u
Peru 681 Maas tabaninin % 10’u
Polonya 1128 Maasg tabaninin % 7,3’
Sirbistan 881 %6,3"ii
Slovakya 1032 %9’u
Sili 714 Maag tabaninin % 10’u
Tiirkiye 1008 %9”’u

Kaynak: IOPS Comparison of Costs Fees in Countries with Private Defined Contribution Pension Systems,

Denise Gomez Hernandez Fiona Stewart, Working Paper No. 6 June 2000.

" Ulkede istihdam icin ortalama maas

% Goniillii emeklilik sistemleri ve ortalama ticretleri i¢in is¢inin ortalama primi

3 Maksimum ve minimum maas diizeyleri
* Hong Kong’un aylik istihdam kazanci medyant

> Bilgi 2007 yilinin dérdiincii geyreginin olarak verilmistir

8 fsveren ve isci i¢in sadece % 6 tazminat katkis1 haric
7 Bilgi 2008 yilinin nisan ay1 olarak verilmistir
¥ Bilgi 2008 yilinin nisan ay1 olarak verilmistir

? 2007 yilinda bir arastirma sirketi tarafindan (6rnek biiyiikliigii: 1.510 katilimer) yiiriitiilen ankete sonucuna

gore
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Tablo 3’te ortalama aylik maaslar1 (2007°nin son ii¢ aymna gore verilen Hong Kong
ve 2008’in Nisan ayina gore verilen Makedonya, Sirbistan ve Slovakya Cumhuriyeti haric,
2007’nin ilk ii¢ ayina gore) ve iscinin briit maaslarin bir yiizdesi olarak emeklilik fonlarina
yaptig1 katkilart Amerikan Dolar1 bazinda gosterilmistir. Cek Cumhuriyeti, Hong Kong,
Israil ve Polonya’da aylik ortalama maaslarin kismen yiiksek oldugu gériilmektedir. Ote
yandan, Bolivya ve Bulgaristan’daki ortalama maaglar grubun geri kalanindan daha
diisiiktiir. Bu da, dogal olarak 40 yillik bir siire zarfinin sonunda is¢inin hesabindaki son

bakiyeye etki etmektedir.

Tablo 3’te ayrica Cek Cumhuriyeti (ylizde 2,327) ve Kosta Rika’da (ylizde 4,25)
emeklilik fonlarina yapilan katkinin digerlerine gore diisiik oldugu goriilmektedir. Benzer
sekilde bu durum da son bakiyeye etki etmektedir. Diger tiim katkilar yiizde 5 ile yilizde 20
arasinda seyretmektedir. Kosta Rika’nin durumu olduke¢a ilgingtir, ¢iinkii en yliksek
ortalama maas ve katki ylizdesi burada olup bu da is¢inin hesabindaki son bakiyenin en
yiiksek diizeye ulasmasiyla sonuclanmaktadir. Benzer sekilde Kosta Rika’daki katki

yiizdesinin diisiik olmasindan dolay1 en diisiik son bakiye degeri de Kosta Rika’ya aittir.

Her ilkenin ve emeklilik fonu yoneticilerinin  sagladigi  iicretleri
karsilagtirabilmemiz icin elimizde her {lilkeye gore degisiklik gdsteren varsayimlar
bilinmelidir. Asagidaki listede segilmis iilkeler ve degerler icin yapilan genel varsayimlari
ve hesaplamalar bulunmaktadir. (6rn. Bulgaristan, Cek Cumbhuriyeti, Hong Kong,

Macaristan, Israil, Makedonya, Polonya, Sirbistan, Slovakya Cumhuriyeti ve Tiirkiye);

e Ortalama bir is¢i 2007 yilinda (ya da Makedonya, Sirbistan ve Slovakya
Cumhuriyeti’nde 2008 yilinda) zorunlu (ya da Cek Cumbhuriyeti, Sirbistan ve
Tiirkiye’de goniillii) emeklilik fonu katki payina katilmistir.

e Buis¢i (ya da memur) kendi hesabina higbir varlik katmamastir.
e Hayatta olma olasiliklarindan higbiri (belirli bir siire hayatta olmasi, engellilik
olasiligl ya da cocuklarinin hayatta olmas1 vb.) modelde kullanilmadig: icin, bu

is¢inin baz1 belirli istatistiksel Ozellikleri (yas, medeni hal, risk fobisi gibi) bu

inceleme acisindan goz 6niinde bulundurulmamastir.
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O halde, bundan bu iscinin ortalama 40 yildan 6nce emekli olmayacagini ve
emeklilik haricinde parasini ¢ekmeyecegini varsayabiliriz ( sakatlik ya da oliim

riski de varsayilmamaktadir).
Iscinin emeklilik fonunun islemesi igin iki dénem varsayilmaktadir: 25 ve 40 yil;
ancak burada sunulan sonuglar yalnizca 40 yillik donemi kapsamaktadir. Cilinkii

bu, bir bireyin genel birikim donemi olup ¢ok uzun bir siire degildir.

Isci, fonlarmi yil ortasinda yapilan yillik katki (ya da artis) yoluyla
ylukseltebillmektedir ( is¢i hesabini yillik katkilarla kabartmaktadir).

Fonda bulunan varliklar yillik yiizde 5’lik bir oranla yatirim i¢in kullanilir.

Akislar, her tilkedeki yonetmeliklere uygun olarak, is¢inin yillik maaginin yiizdesi

olarak saglanmaktadir.

Iscinin y1llik maasinin zaman icinde degisim gostermedigi varsayilmaktadir.

Bu akislar her iilkedeki emeklilik fonu yoneticisine bagli olarak is ticreti uygulama

yoluyla disiiriilmektedir.

Yillik nihai varliklar da emeklilik fonu yoneticisi ya da iilke yonetimi altindaki

varliklara is licreti uygulanarak azaltilmaktadir.
Bazi emeklilik fonu yoneticileri, c¢ikislarda fonlar ile ticretler arasindaki

transferlerden {icret istemektedirler. Bu iicretler bu analizde kullanilan modele gore

g6z onilinde bulundurulmaktadir.
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Ulkelere ya da degerlere gore varsayimlar:

Bulgaristan, Hong Kong, Macaristan, Polonya: Ulkeleri i¢in ortalama aylik maasi
(Hong Kong’un durumunda aylik istihdam kazanimlarini) kabul edildiginden bu da

emeklilik fonlarinin katilimeilarinin aylik ortalama maasiyla denk olmayabilir.

Cek Cumbhuriyeti: Sonuglar bir “gider oran1” {izerinden yaptigimiz kendi
hesaplarimiza dayanmaktadir ki bu oran da her yatirnm fonu tarafindan tutulan

toplam varliklarin ve giderlerin oranidir.

Hong Kong: Sonuglar emanetci tarafindan kurucu fonlar konusunda ve varlik
bazinda 30.09.2006’dan 30.06.2007 mali yi1l aralifinda saglanan bilgilere

dayanmaktadir.
Sirbistan: Sirbistan yonetimindeki akis ve varliklara uygulanan asil iicretler, 6rn.
Yiizde 2,48 ve yiizde 2’nin ikisi de ylizde 11°e diigmiistiir,; amag ise liye tarafindan

degil, yonetim tarafindan 6denen islem masraflarin1 ortadan kaldirmaktir.

Makedonya ve Polonya: Bu iilkeler yonetim altindaki varliklara aylik iicret

saglamiglardir. Burada aylik figiirii 12 ile ¢arpilarak yillik siirece yayilmustir.
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Grafik 3: OECD Ulkelerinde Emeklik Fonlari(2005-2007 Yillar)

OECD Ulkelerinde Emeklilik Fonlan (2005-2007)
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Sosyal giivenlik sisteminde yeniden yapilanmayi benimseyen {ilkelerde yatirim
aligkanliklarinin  degisim gosterdigi ve zaman iginde bireysel emeklilik fonlarindaki
birikimlerin uzun vadeli nitelikleri nedeniyle ekonomiye istikrar kazandirdigi, sermaye
piyasalarinda yatirim enstriimanlar1 ve tiirevlerinin ¢esitlenmesine yol agtigi, stirekli izlenir
verimli yatirimlara yonelmek suretiyle ililke ekonomisinin gelismesine olanak sagladigi
gbzlemlenmistir. Sosyal giivenlik sisteminde BES’e gecis yapan tilkelerin fon biiyiikliikleri
ve fonlarin GSMH i¢indeki oranlar1 incelendiginde, gelismis lilkelerde 6zellikle fonlarin

GSMH i¢inde 6nemli bir oran teskil ettigi tespit edilmistir.

Tablo 4: Onde Gelen OECD Ulkelerindeki Emeklilik Fonu Varhklarinin 2007 Yih

Degeri
Varlik Degeri (Trilyon USD $)

ABD 17,1
Ingiltere 2,7
Kanada 1,5
Hollanda 1,1
Avustralya 1,0
Japonya 0,9
Isvigre 0,6

Diger OECD Ulkeleri 2,9
Toplam OECD Ulkeleri 27,8

Kaynak: OECD (2009), OECD Private Pensions Outlook 2008, s. 43.
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Tablo 4'e gore OECD iilkelerindeki bireysel emeklilik sistemlerinde toplam 27,8
trilyon dolarlik varlik biiyiikliigiine ulagilmistir. Toplam igindeki en biiyiik pay1 yaklasik
yiizde 62'lik oran ile ABD BES’teki 17,1 trilyon dolarlik fon biiyilikliigii olusturmaktadir.
ABD'yi 2,7 trilyon dolar ile ingiltere ve 1,5 trilyon dolar ile de Kanada takip etmektedir.

Emeklilik fonlarinin gittik¢e biiyiimesi bu fonlarin ilkelerin Gayri Safi Yurtici
Hasilalarinin (GSYIH) 6nemli bir yiizdesine ulasmasii saglamistir. Tablo 5'da 2007
yilinda OECD iilkelerindeki emeklilik fonu varliklarinin GSYIH'ye oranlar1 yer

almaktadir.

Tablo 5: OECD Ulkelerindeki Emeklilik Fonlarimin 2007 Yih Itibariyle GSYIH' ya

Oram

OECD Ulkeleri| % | OECD Ulkeleri | %
Isvigre 151,9 Japonya 20
Hollanda 149,1 Avusturya 18,8
Izlanda 1474 Almanya 17,9
Danimarka 140,6 Belcika 14,4
ABD 124 Meksika 12,4
Kanada 103,4 Polonya 12,2
Ingiltere 96,4 Ispanya 12,1
Irlanda 93,6 Macaristan 10,9
Finlandiya 78,1 Fransa 6,9
Isveg 57,4 | Cek Cumhuriyeti | 4,7
Norvec 54,5 Italya 3,6
Portekiz 26 Tiirkiye 1,9

Kaynak: OECD (2009), OECD Private Pensions Outlook 2008, s. 44.

Tablo 5 incelendiginde OECD iilkelerindeki emeklilik fonlarinin GSYIH’ye
oranlarinin oldukca biiylik boyutlara ulastigir goriilmektedir. Buna gore ilk sirada yilizde
151,9 ile Isvigre yer alirken, onu yiizde 149,1 ile Hollanda, yiizde 147,4 ile izlanda ve
yiizde 140,6 ile de Danimarka takip etmektedir. Emeklilik fonlarinin ABD'deki degeri
GSYIH’ nin yiizde 124'iine denk gelmektedir. Ingiltere'de ise emeklilik fonu varliklarinin
GSYIH' ye oram yiizde 96,4 diizeyindedir. Ulagilan bu degerler emeklilik fonlarmin iilke
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ekonomileri i¢in ne kadar 6nemli oldugunu agik¢a ortaya koymaktadir. Tirkiye'de ise
emeklilik fonlar1 2003 yilinin son aylarinda faaliyete ge¢gmesine ragmen 2007 yilinda

GSYIH' nin yiizde 1,9'una denk gelmistir.

Grafik 4’te OECD’ye iiye olan ve olmayan bazi iilkelerde 2008 yilinda emeklilik

fonlarmin nominal getirileri yer almaktadir.

Grafik 4: Secilmis Ulkelerde 2008 Yihh Emeklilik Fonlar1 Nominal Getirileri

Secilmig Ulkelerde 2008 Yili Emeklilik Fonlari Nominal Getirileri
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Kaynak: OECD Private Pension Outlook 2008

OECD iilkelerinde emeklilik fonlarinin toplam biiyiikliigii 2007 yili itibariyle bir
onceki yila gore yiizde 7,8 biiylime kaydetmis ve 17.859 milyar dolara ulagmistir. Fakat
2008 yilinda yasanan Mortgage krizinin etkileri ile bolgelere gore hisse senedi piyasasi
endeksleri, 2007 yili sonundan Ekim 2008’e¢ kadar yaklasik yariya inmistir. Bu diislis
emeklilik fonlarinda da etkisini gostermis ve fon varliklarinin degerlerinde yiizde 20’ye

varan kayiplar gozlenmistir.

Tim diinya iilkelerinde etkisini hissettiren global ekonomik kriz, iilkelerin

birgogunda emeklilik varliklarinda kisa vadede deger kayiplarina yol agarken, Tiirkiye gibi
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tilkeler, sabit getirili varliklardan olusan portfoyleri ile, krizin etkisini daha az

hissetmislerdir.

1.5.Tiirkiye’de BES’in Tarihcesi

Tiirkiye’de sosyal giivenlik reformu yapisal reformlardan biridir. Bu reformun bir
pargasit olarak kamu sosyal gilivenlik sistemine tamamlayict nitelikte emeklilik
programlarinin gelistirilmesine yonelik 16 Mayis 2000 tarihinde Bakanlar Kurulu’nca
Tiirkiye Biiyilk Millet Meclisi Baskanligi’na "Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim
Sistemi Kanunu Tasaris1" sunulmustur. Bu tasar1 ile vatandaslarin emeklilige yonelik
goniillii tasarruflarini diizenleyen bireysel emeklilik hesaplarina dayali fonlu bir sistemin
kurulmas1 hedeflenmistir. Bu tasarinin taslagi, Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanlig
kontroliinde Agustos 1999°da kurulan "Bireysel Emeklilik Komisyonu"ndaki ¢aligmalarla
olusturulmustur. Bireysel Emeklilik Komisyonu’nun taslak ile ilgili calismalarina Calisma
ve Sosyal Giivenlik Bakanligi, Maliye Bakanligi, Sosyal Giivenlik Kuruluslari, Hazine
Miistesarlig1, Sermaye Piyasas1 Kurulu ile ilgili sektdr temsilcileri istirak etmistir. Bireysel
Emeklilik Tasarruf ve Yatirnm Sistemi Kanunu basta Maliye Bakanligi, Calisma ve Sosyal
Giivenlik Bakanligi, Hazine Miistesarligi ve Sermaye Piyasasi Kurulu olmak iizere ilgili
tiim kesimlerin gorlis ve Onerilerinin degerlendirildigi ortak bir kanun ve sosyal giivenlik
reformunun bir parcasi olarak TBMM tarafindan 28 Mart 2001 tarihinde kabul edilmis, 7
Nisan 2001 tarih ve 24366 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmistir. Kanun, yayim
tarihinden 6 ay sonra 7 Ekim 2001 tarihinde yiiriirliige girmistir

TURK-IS, DISK, HAK-IS, TISK gibi is¢i ve isveren sendikalari, TOBB ve
TUSIAD gibi meslek kuruluslari, siyasi partiler basta olmak iizere pek ¢ok kesim 6zel
emeklilik kapsaminda Tiirkiye’deki sosyal giivenlik sisteminin yeniden yapilandirilmasi
konusunda goriis bildirmislerdir. Ayrica BES hazirliklarinda, portfdy yoneticileri, hayat
sigortas1 sirketleri, sosyal giivenlik vakiflart ve bu alanda akademik calisma yapanlarin
fikirlerine de basvurulmustur(Aydin, 1999: 120-121). Yapilan ¢alismalar dogrultusunda
getirilen Oneriler ve elestiriler, 6zel emeklilik ayaginin dahil olacagi ¢ok ayakli sosyal
giivenlik sisteminin en uygun nasil yapilandirilabilecegi saptanmaya calisilmistir. Ozel
emeklilige, genel olarak is¢i sendikalar1 karsi ¢ikmakta ve isveren sendikalari da

desteklemektedir. Ozel emeklilik bazi siyasi partilerin programlarinda da kendine yer
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bulmustur. Sosyal giivenlik sisteminin yeniden yapilandirilmasint ve 6zel emeklilik
ayaginin sisteme entegre edilmesini agiktan destekleyen meslek kuruluglarindan TOBB ve
TUSIAD, hazirladiklar raporlarla bu alandaki tartismalara ve yaklasimlara etki etmistir.
Donemin hiikiimeti tarafindan uzmanlara hazirlatilan “Sosyal Giivenlik Reformu Projesi”
ise, cok ayakli sosyal giivenlik sistemi olusturma diigiincesinin en kapsamlisi olmustur.
Sosyal taraflar bu raporu degerlendirmis ve secenekler arasinda goniilliiliik esasina dayali
0zel emeklilik modelini daha uygulanabilir bulmustur. Bu dogrultuda c¢ok ayakli bir

emeklilik sisteminin olusturulmasi benimsenmistir (Alper, 2002: 5).

Ulkemizde bircok iilkeden farkli olarak dagitim sisteminin 1. basamak olarak ifade
edilen "yoksulluktan korunma islevi" ile 2. basamak olarak ifade edilen "gelir diizeyinin
korunmas1" fonksiyonlar1 kamu emeklilik sistemi kapsaminda birlikte ytiriitiilmektedir.
VIIL. Plan Dénemi'nin sonuna kadar hayat sigortalari ve gayrimenkul yatirimi yoluyla ek
kira geliri saglamak suretiyle karsilanan 3. basamaktaki bireysel tasarruflarla refah
seviyesinin yiikseltilmesini amaclayan uygulamalarda, diger iilkelerdekine benzer 6zel

emeklilik sistemlerinin gelistirilmesi i¢in ¢aligmalarin yapilmasi 6nerilmektedir.

1.5.1.Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik

BES, bireylerin aktif ¢aligma hayatlar1 boyunca yapmis olduklar1 birikimleri
yatirima doniistiirmek ve bdylece emekliliklerinde rahat etmelerine yardimer olacak toplam
birikimlere ulagmalarini saglamak iizere kurulmus bir sistemdir. Bu sistemdeki en énemli
husus; her BES katilimcisinin kendi yatirim kararlarina gore olusacak bilgi birikimi ile

orantilt bir emeklilik geliri elde etmesidir (EGM, 2006: 20).

BES, medeni haklarim1 kullanma ehliyetine sahip kisilerin katilabilmesi

miimkiindiir (4632 Sayili Kanun, 2001: md.4a).

Bireylerin gelecek kaygilarinin yok edilmesi, saglikli olduklari, calisabildikleri ve
para kazanabildikleri donemde daha ¢ok paraya ihtiyaclarinin olacagi zamanlar1 planlamak
lizere goniillii olarak ve gelirleri 6l¢iisiinde bir birikim olusturmak ve bu birikimleri etkin
bicimde nemalandirmak bireysel emekliligin temelini olusturmaktadir (Erol ve Yildirim,

2004: 211).
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Olusan birikimlerin etkin bigimde nemalandirilmasindaki amag; biriktirilen paranin
gelecekte en az biriktirildigi donemdeki satin alma giiciine esit diizeyde bir satin alma giicii
elde edebilmesidir. Bagka bir ifade ile birikimler gelecekte birikim sahibine en az birikim
yapilan donemlerdeki kadar bir refah diizeyi saglayacak bigimde etkin bir sekilde
yonetilmelidir. Bu amag¢ dogrultusunda BES, beklentileri karsilayamamasi durumunda
ekonomik varlik olarak tanimlanan insanlar sisteme parasim1 ya da birikimini

aktarmayacaktir.

Erol ve Yildirnm’a (2004) gore BES gibi sistemlerin temeli goniilliiliik esasina
dayanmaktadir. Bu sistemlerde, etkin fon yonetimi en fazla dnem verilmesi gereken
konudur. Fon yonetimindeki etkinsizlik, BES’in kaynaklarinin azalmasina;hatta bitmesine
yol agabilir.. Tiirkiye'nin bu alandaki sicili son derece kotiidiir. Gerek tasarruf bonolart,
gerek MEYAK (Memur Yardimlasma Kurumu) uygulamasi, gerek toplu konut kesintileri
ve gerekse zorunlu tasarruf tesvik kesintileri bu alanda devlete ya da kamuya olan giiveni

olduke¢a azaltmistir

Bireysel emeklilik; 6zel sigorta tekniginin kullanildigi ve yashilik riskine karsi
verilecek giivencenin bireyin kendi sorumlulugunda oldugu bir yapiya sahiptir. Bireyin
yapacag tasarruflarla bu giivence, saglanmaktadir. Bireyin elde ettigi tasarruflari ile sosyal
amag saglanmaktadir. Ayrica biriken fonlarla olugan sermaye birikimi ve sermaye birikimi
sayesinde yapilacak yatirimlarla da ekonomik amag gergeklestirilmektedir (Giizel ve Riza

2003: 577).

BES, kamu sosyal giivenlik sisteminin tamamlayici bir unsuru olarak, bireylerin
emeklilige yonelik tasarruflarinin yatirima kanalize edilmesi ile emeklilik doneminde ek
gelir saglayip refah diizeylerinin yiikseltilmesini, ekonomiye uzun vadeli kaynak yaratip
istihdamin artirllmast ve ekonomik kalkinmaya katkida bulunulmasini saglamay1

amaglamaktadir (4632 Sayili Kanun, 2001: md.1).
Ozel sektdriin sosyal giivenlik alaninda ¢dziim iiretebilmesine imkan saglayan bir

yontem olarak Birikim yontemi karsimiza c¢ikmaktadir. Bu yontem herkesin kendi

birikimleri ile emekliligini garanti altina almasi esasina dayanmaktadir. Ozel sektor
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tarafindan kurulan emeklilik sirketleri, katilimcilarin diizenli olarak odedikleri katkilari
belirli bir emeklilik plani gergevesinde bireysel emeklilik fonlarinda degerlendirmekte ve
katilimcinin emekli olma zamani geldiginde bu fonda biriken tutar katilimciya 6denecek

olan emeklilik maasinin kaynagini olusturmaktadir (Kogbank, 2003: 21).

Bagka bir ifadeyle BES, kamu sosyal gilivenlik sisteminin yerini dolduran degil,
onu tamamlayan, bireylerin isteklerine bagli olarak ikinci bir emeklilik geliri elde
edebilmelerini saglayan bir yapidir. Bu sayede, bireyler kendi tasarruflari ve bunlarin
getirileri ile emeklilik donemlerinde ek bir gelire kavusup refah diizeylerinin artmasina
katki saglamis olmaktadir. Bu amagclarin disinda ulusal tasarruf egilimin ¢ogalmasi ile reel
sektorlin kullanabilecegi fonlarla ekonomiye uzun vadeli kaynak temin edilmesi, {iretimin
ve istthdamin artirilmasi, istikrarl biiylimenin saglanmasi, ekonomik kalkinmaya katkida

bulunulmasi da dolayli olarak hedeflenmektedir.

Sermaye Piyasast Genel Kurulu’nun 2007 tarihli  agiklamasimna goére BES,
bireylerin emeklilige yonelik tasarruflarinin yatirima yonlendirilmesi suretiyle emeklilik
doneminde ek bir gelir saglanarak refah diizeylerinin yiikseltilmesine, ekonomiye uzun
vadeli kaynak saglanarak istthdamin arttirilmasina ve ekonomik kalkinmaya yardimda
bulunulmasina, sosyal giivenligin kapsaminin genisletilmesine, kamunun sosyal
giivenlikten kaynaklanana yikiiniin azaltilmasina, mali sektorde uzun vadeli fonlarin
artarak kurumsal yatirimcilarin gelismesine ve sermaye piyasalarinin derinlesmesine

olanak saglayacak bir 6zel emeklilik sistemidir (SPK, 2007: 4).

Mevcut kamu sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicis1 olarak BES kurulmustur.
Bireysel emekliligin temel amaci, bireylerin calisma hayatlar1 boyunca yaptiklar
tasarruflarin yatirrma doniistiiriilmesini saglayarak, fonda olusacak birikimlerle, tasarruf
yaptiklar1 zaman sahip olduklar1 refah seviyesinin emeklilik doneminde de devam etmesini

temin etmektir. BES goniillii katilima dayanmaktadir ( http://www.egm.org.tr/?sid=69).

Yukaridaki aciklamalardan bireysel emekliligi insanlarin emekli olduklarinda
hayatlarini rahat devam ettirebilmeleri i¢in ihtiya¢ duyacaklari ek gelire kaynak saglayacak
ve devletin sosyal gilivenlik sistemlerinin tamamlayicisi olarak olusturulan 6zel emeklilik

sistemi oldugunu sdyleyebiliriz.
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Hentiz Tiirkiye’de oldukga yeni olan fakat 6niimiizdeki donemlerde hizla biiyiimesi

diisiiniilen BES’in genel 6zelliklerini su sekilde 6zetlemek miimkiindiir; (SPK, 2007: 5)

Emeklilik haklari, belirlenmis katki esasina gore, baska bir ifade ile yatirilan katki
paylart ile katki paylarinin degerlendirilmesi ile elde edilen yatirnm gelirlerinin

toplamina gore belirlenmektedir.

Tasarruflar, bireysel hesaplarda takip edilmekte ve Sermaye Piyasasi Kurulu

tarafindan uygun goriilen bir saklama kurulusunca (Takasbank) saklanmaktadir.

Emeklilik Yatirrm Fonlari, Sermaye Piyasast Kanunu’na tabi portfdy yonetim

sirketleri blinyesindeki uzman ekipler tarafindan yonetilmektedir.

Katilimcilarin stirekli olarak bilgilendirilmesi ve sistemin seffafliginin saglanmasi
amaci ile mevzuatta yer alan diizenlemeler gercevesinde, emeklilik sirketlerince
gerekli onlemlerin alinmasi saglanmistir.

Hazine Miistesarligi, SPK, EGM, Takasbank, bagimsiz denetim firmalar1 ve ic
denetim mekanizmalart araciligi ile etkin gdézetim ve denetim altyapisi

olusturulmustur.

Sistemin her asamasinda katilimcilara gesitli alternatifler sunularak, yatirimlarinin

yonlendirilmesinde tercih yapabilmelerine imkan saglanmaktadir.

Odeme siireci, birikim ve emeklilige hak kazanma asamalarinda vergi tesviki

saglanmaktadir.

1.5.2.Tiirkiyede Bireysel Emeklilik Sistemi’nin Amaci

4632 sayili Bireysel Emeklilik Yatirim ve Tasarruf Kanununun amaci; kamu sosyal

giivenlik sisteminin tamamlayicist olarak, bireylerin emeklilie yonelik tasarruflarinin

yatirima yonlendirilmesi ile emeklilik doneminde ek bir gelir saglanarak refah diizeylerinin
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ylukseltilmesi, ekonomiye uzun vadeli kaynak yaratarak istihdamin artirilmasi ve ekonomik
kalkinmaya katkida bulunmasini teminen, goniillii katilima dayali ve belirlenmis katki
esasima gore olusturulan BES’in diizenlenmesi ve denetlenmesidir (4632 Sayili Kanun:

md.1a).

Yasanin kapsami, birinci maddenin ikinci fikrasinda belirlenmistir. Bu fikraya gore

yasanin kapsamu;

Emeklilik sirketlerinin kurulus, ¢calisma, yonetim ve denetimine,

¢ Kisilerin sisteme katilma, ayrilma ve emeklilik kosullarina,

e Emeklilik yatirim fonlarmin kurulusuna,

e Katkilarin bu fonlarda toplanmasina ve degerlendirilmesine,

e Aracilik hizmetlerine,

e Kamuya aciklanacak bilgilerin kapsamina ve

Bireysel emeklilikle ilgili diger hususlara iligskin esas ve usulleri diizenlemektir.

1.5.3.Bireysel Emeklilik Sistemine Katilma Sartlari

BES’e katilmak icin, 18 yasim1 doldurmus olmak, medeni haklar1 kullanma

yetkisine sahip ve bir emeklilik sirketi ile emeklilik s6zlesmesi akdetmis olmak yeterlidir.

Katilimer sisteme girig tarihinden itibaren en az 10 yil katki payr 6demek ve 56 yasin

tamamlamak sartiyla emeklilige hak kazanir (4632 Sayili Kanun, 2001: md 6). Kisilerin

BES’e dahil olabilmeleri i¢in iki sartin birlikte gerceklesmesi gerekmektedir.

Sisteme katilmak isteyen kisilerin emeklilik girketi ile emeklilik sozlesmesi

yapmalar1 gerektiginden katilim, katilimci ile emeklilik sirketinin yapacaklar1 emeklilik

sozlesmesi ile baslamaktadir (Giizel ve Okur, 2004: 586). Bu emeklilik s6zlesmesi; katk1
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paylariin 6denmesini, katilimcinin sisteme girigini ve ¢ikisini, emekli olmasini katkilarin
bireysel emeklilik hesaplarinda izlenmesini, fonlarda yatirima yonlendirilmesini, katilimci
veya lehtarina yapilacak oOdemelere iliskin kurallari, taraflarin  diger hak ve
yiikiimliiliiklerinin diizenlenmesini kapsayan ve esas olarak katilimeci ve sirketin taraf
olarak yer aldigi bir sozlesmedir (4632 Sayili Kanun, 2001: md.4). Bunun yaninda
emeklilik sézlesmesinde; 6deme donemleri, 6deme siireleri, kesilecek masraf paylari,
asgari katki tutar1 veya orani, katkilarin hangi tiir emeklilik yatirim fonunda
degerlendirilecegi vb. konularda ilgili taraflarin hak ve yiikiimliiliikleri diizenlenmektedir

(Su, 2001: 22).

Katilimer sisteme giris tarihinden itibaren en az on yil sistemde bulunmak kosulu
ile 56 yasini tamamladiktan sonra emeklilige hak kazanir. Bu kosul, katilimcinin
birikimlerini almaksizin ilk emeklilik so6zlesmesinin yiiriirliik tarihinden itibaren BES’te on
tam yi1l kalmas1 kaydiyla on yil siireyle asgari katki pay1 6demesi veya emeklilik planlar
dahilinde on yillik asgari katki payr 6demesine karsilik gelecek toplu katki payr tutarimi
O0demesi halinde yerine gelmis olur. Katilimcinin tiim emeklilik s6zlesmelerinden bireysel
emeklilige hak kazanmasi i¢in en az bir emeklilik s6zlesmesinden emeklilige hak kazanmig

olmasi yeterlidir (SPK, 2007: 5).

1.5.4.Bireysel Emeklilik Sisteminin isleyis Yapisi ve Taraflar

Tirkiye’de BES’in isleyis yapist asagida semada gosterilmistir.
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Sekil 1: Bireysel Emeklilik Sisteminin Isleyis Yapisi

BIREYSEL EMEKLILIK
DANISMA KURULU
HAZINE SERMAYE PIYASASI
MUSTESARLIGI KURULU
EMEKLILIK GOZETIM
MERKEZI
EMEKLILIK SIRKETI
(Emeklilik Yatirum Fonlar)
BIREYSEL EMEKLILIK SAKLAYICI KURULUS
ARACISI (Takasbank vb.)
e KATILIMCI

Kaynak: S. Ugur, “Ozel Emeklilik Tiirleri ve Bireysel Emeklilik”, Cimento Isveren
Dergisi, C.18, Say1.4, Temmuz 2004, s.17.

Sekildeki isleyis yapisi i¢inde yer alan ve BES’te taraflari olusturanlar; katilimcilar,
portfoy yonetim sirketleri, Takasbank, Sermaye Piyasasi Kurumu(SPK), emeklilik
sirketleri, Hazine Miistesarligi, Bireysel Emeklilik Danisma Kurulu, Emeklilik G6zetim

Merkezi A.S. gibi kisi ve kurumlardir. Simdi bu taraflar hakkindaki ayrintilar1 inceleyelim.

1.5.4.1. Katihhmci

Katilimcilar, bireysel emeklilik aracisi vasitasiyla emeklilik sirketi ile emeklilik
sOzlesmesi imzalayan ve sisteme katilan bireylerden olugmaktadir. Katilimcilar medeni
haklar1 kullanma ehliyetine sahip ve sirket nezdinde agilacak olan bireysel emeklilik
hesabina katki yapan veya adina sirket nezdinde bireysel emeklilik hesabi agilan kisiler

olup emeklilik s6zlesmesinde taraflardan biridir (Erol, Yildirim, 2004, 275).

Katilimcilarin sahip olduklari haklart maddeler halinde soyle siralayabiliriz:
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Emeklilik s6zlesmesinde belirtildigi takdirde ayni sirketin farkli emeklilik tiriinleri

arasinda degisim yapma olanagi bulunmaktadir.

Ozel emeklilik hesabr ve ilgili belgelerin bir emeklilik sirketinden digerine yilda

sadece bir defa olmak tizere transfer edilebilir.

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

Katilimer emeklilikten 6nce herhangi bir zamanda katki pay1 6demeyi birakabilir

Kesintinin emeklilik sézlesmesi kosullarina uymasi halinde katilimer sisteme ilk
katillmindan dolay1 olusan emeklilik haklarimi kaybetmez. Kesinti siiresine bagl
olarak katilimcinin minimum katki payr 6demelerinin yapilmasi durumunda
emeklilik i¢in gereken siirenin hesaplanmasinda katilimcinin sisteme ilk giris tarihi
gdz Oniine almir. Ancak, emeklilige uygunlugun degerlendirilmesinde kesinti
stiresinin hesaba katilmasi i¢in bu siire zarfinda yonetim masraflar1 ve fon yonetimi

ticretleri kesilmeye devam edecektir.

Vergi prosediiriinde belirtilen kisitlamalar ile sistemden ¢ikmak miimkiindiir.

Emeklilige hak kazanan katilimcilar birikimlerini tek bir 6deme olarak veya belli
bir kismin1 veya omiir boyu ddeme sozlesmesi sartlar1 altinda maas olarak talep
edebilir. Dolayisiyla, emeklilikte katilimc1 birikimlerin bir kismini tek bir 6deme
olarak veya dmiir boyu ddeme s6zlesmesi (bu sdzlesme hayat sigortasi lisanst olan

bir sirket veya hayat sigortasi sirketi ile yapilabilir) ile maas olarak tercih edebilir.

Katilimcinin sézlesme siiresi icinde vefat etmesi halinde varisleri bireysel emeklilik
hesabindaki birikimlerin 6denmesini isteyebilir. Ayrica, sozlesme siiresi i¢inde
daimi sakatllk durumunda katilmcir kendi bireysel emeklilik hesabindaki

birikimlerini ¢ekmek isteyebilir.
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1.5.4.2.Portfoy Yonetim Sirketi

Portfdy yonetim sirketleri, emeklilik sirketlerinin kurdugu fonlar1 ydneten
profesyonel sirketlerdir. Sermaye Piyasasi Kurumu (SPK) tarafindan yapilan diizenlemeler
ve denetlemelere tabidirler. Portfoy yonetim sirketleri, SPK' den portfoy yoneticiligi yetki
belgesi almis ve yine SPK tarafindan uygun goriilen portfoy yonetim sirketlerinden
olugmaktadir. Bu sirketler, emeklilik fonlarmi sermaye piyasalar1 ve portfdy yonetim

anlagmasina gore yonetmek zorundadir (Water, 2003: 272).

Portfoy yonetim sirketinde calisan portfdy yoneticisi, fon portfoylinii yonetirken
riskin dagitilmas: likidite ve getiri unsurlarini degerlendirmek, fonun portfoy yonetim
stratejilerine ve yatirim sinirlamalarina uygun hareket etmek, fon ictiizligli, izahname,
portfdy yonetim soOzlesmesi ve ilgili mevzuatta belirlenen esaslara riayet etmekle

yikiimliidiir (Yashdag, 2003: 32).

Portfoy yoneticisi, fon portfoyl ile ilgili yatirnm kararlarinda objektif bilgi ve
belgelere dayanmak ve sdzlesme ile belirlenen yatirim ilkelerine gore hareket etmelidir.
Ayrica bu bilgi ve belgeler ile portfoy yonetim stratejilerine kaynak olusturan arastirma ve

raporlar en az on y1l siire boyunca saklanmalidir.

Portfoy yoneticisi, fon ile diger miisteriler adina yapilan islemleri ayr1 ayri takip
etmelidir.Portféy yoOneticisinin fon yonetiminde uymasi gereken ilkeler yonetmelikte su
sekilde siralanmistir (Emeklilik Yatinm Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine Iliskin

Esaslar Hakkinda Y6netmelik, 2002: md 20):

e Portfoy yoneticisi fon portfoylinii yonetirken riskin dagitilmasi, likidite ve
getiri unsurlarim1 g6z Onilinde bulundurmak, fonun portféy yonetim
stratejilerine ve yatinm sinirlamalarina uygun hareket etmek, fon ictiiziigii,
izahname, portfdy yonetim sézlesmesi ve ilgili mevzuatta belirlenen esaslara

uymak zorundadir.

e Portfoy yoneticisi, yonettigi her fonun c¢ikarmi ayr1 ayr1 gozetmekle

yukiimlidiir. Yonetimindeki fonlar veya diger miisterileri arasinda,
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misterilerden biri veya fonlarindan biri lehine digerleri aleyhine sonug

verebilecek islemlerde bulunamaz.

e Portfoy yoneticisi, fon portfdyii ile ilgili yatirim kararlarinda objektif bilgi ve
belgelere dayanmak ve sozlesme ile belirlenen yatirim ilkelerine uymak
zorundadir. Bu bilgi ve belgeler ile portfoy yonetim stratejilerine mesnet teskil

eden arastirma ve raporlarin en az on yil siireyle saklanmasi zorunludur.

e Portfoy yoneticisi, borsada islem goren varliklarin alim satimlarini borsa
kanaliyla yapmak ve fon portfoyline alim satim islemlerinde, islemi
gerceklestiren araci kurulusun, fonu temsil eden fon kodu ile borsalarda iglem
yapmasini temin etmek zorundadir. Portfoy yoneticisi fon ile diger miisteriler

adina yapilan islemleri ayr1 ayri izlemekle yiikiimliidiir.

e Fon portfoyiine hicbir sekilde rayi¢ bedelinin iizerinde varlik satin alinamaz
ve portfoyden bu degerin altinda varlik satilamaz. Portfdy yoneticisi, herhangi
bir sekilde kendisine ve iiclincli kisilere c¢ikar saglamak amaciyla fon
portfoyline islem yapamaz. Fon adina verecegi emirlerde gerekli 6zen ve

basireti gostermek zorundadir.

e Fon portfdyiiniin 6nceden saptanmis belirli bir getiri saglayacagina dair yazili

veya sOzli bir garanti verilemez.

e Portfoy yoneticisi fon portfdyiine yapilan islemleri zaman ve fiyat acisindan

en uygun sekilde gergeklestirir.

e Sirket, Fon Kurulu iiyeleri, portfoy yoneticisi, saklayic1 ve fonlarin yonetimi
ile ilgili olarak meslekleri nedeniyle veya gorevlerini ifa etmeleri sirasinda
bilgi sahibi olabilecek olanlar bu bilgileri agiklayamazlar, dogrudan veya
dolayli olarak kendilerine veya iiciincii kisilere menfaat saglamak veya
bagkalarin1 zarara ugratmak amaciyla kullanamazlar. Bu yiikiimlilik bu

kisilerin gorevlerinden ayrilmalarindan sonra da devam eder.
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1.5.4.3. Takasbank

Sermaye Piyasast Kurumu’nun onayladigi ve fon portfoylindeki varliklarin ve
katilimcilarin katilma belgelerinin saklandigt kurulustur. Saklama kurulusu olarak Takas

ve Saklama Bankasi A.S.(Takasbank) kullanilmaktadir.

Tiirkiye’de Takasbank’in saklama hizmeti verdigi para ve sermaye piyasasi
araclari, fon adina, Takasbank nezdinde saklanir. Bunun disinda kalan para ve sermaye
piyasast araglarin saklanmasi konusunda Sirket, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
uygun gorilmek ve Takasbank’a disarida saklanan varliklar ve bunlarin degerleri
konusunda gerekli bilgileri aktarmak veya erisimine olanak tanimak kosulu ile bir bagka
saklayicidan saklama hizmeti alabilir. Katilimcilara ait hesaplarda, bireylerin emeklilik
yatirrm fonlarina ait paylar1 fon bazinda saklanmakta ve izlenebilmektedir. BES’te
Takasbank'in gorev ve sorumluluklar1 yonetmelikte su sekilde ge¢mektedir (Emeklilik
Yatirim Fonlarmin Kurulus ve Faaliyetlerine Iligskin Esaslar Hakkinda Y énetmelik (2002),
T.C. Resmi Gazete, md 28):

Fon varliklarinin saklanmasi

Fon katilma belgelerinin katilimc1 bazinda saklanmasi

Fon portfoy degeri ve birim pay degeri hesaplamasinin kontrolii

Katilimer katkilarinin fona aktariminda pay sayis1 hesaplamasinin kontrol edilmesi

Fon hesabindan yapilacak 6deme ve virman islemlerinin kontroliiniin saglanmasi

Takasbank yukarida sayillan gorevleri yerine getirmeli ve sorumluluklar
tistlenmelidir. Takasbank SPK tarafindan saklayici kurulus olarak yetkilendirilmistir.
Boylece katilimcilarin fon varliklar1 devlet tarafindan giivence altina alinmis olmaktadir.

Takasbank’1 onaylayan Sermaye Piyasasi Kurumu asagida incelenmistir.
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1.5.4.4.Sermaye Piyasas1 Kurulu

Sermaye Piyasasi Kurulu(SPK),emeklilik sirketleri ve emeklilik yatirim fonlari ile
ilgili diizenlemeleri ve denetlemeleri gerceklestiren devlet kurumudur. Emeklilik sirketleri,
emeklilik yatirim fonlarmin kurulusu ve isleyisi ile ilgili bilgileri diizenli olarak Sermaye
Piyasas1 Kurulu'na iletirler. Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) ayni1 zamanda portfoy yonetim
sirketlerinin kurulus ve denetimleri ile ilgili iist kurum gorevini de yapmaktadir. SPK,
BES’te daha cok bireysel emeklilik yatirim fonlarimin kurulmasi ve denetlenmesi
asamalarinda ve portfoy yonetim sirketlerinin denetlenmesi agamalarinda aktif rol

oynamaktadir (Yashdag, 2004: 38).

SPK’nin Emeklilik Yatirim Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar
Hakkinda Yonetmelikle ilgili gérev ve yetkileri, emeklilik yatirim fonlarmnin kurulus ve
faaliyet esaslar1 ile ilgili diizenleme, gbzetim ve denetimi kapsamaktadir

(http://www.tisk.org.tr/isveren_sayfa.asp?yazi_id=828&id=49).

Bu gorev ve yetkileri teknik olarak ifade etmek gerekirse emeklilik yatirim
fonlarinin kurulus siirecinden itibaren;
e Organizasyon yapisl,
e Ic denetimi ve bagimsiz denetimi,
e Mubhasebe, belge ve kayit diizeni,
e Katilimcilarin bilgilendirilmesine iligkin esaslar,
e Yatirim fonu paylarinin kayda alinmasina iligkin esaslar,
e Fon tiirlerine ve portfdy sinirlamalarina iligkin ilkeler,
e Fonlarin birlestirilmelerine ve devirlerine yonelik esaslar,
e Fon portféyiindeki varliklarin degerlendirilmesine ve saklanmasina iligkin esaslar,

SPK tarafindan diizenlenecektir.

Ayrica SPK, emeklilik yatirim fonlarinin giinliik olarak gézetimini yapmanin yani
sira, emeklilik yatirim fonlarim1 yilda bir kez denetlemektedir. SPK, sermaye piyasasi
mevzuatinin bagimsiz denetime iligskin hiikiimleri dogrultusunda emeklilik sirketlerinin
mali yonden bagimsiz dis denetiminin yiiriitiir, bagimsiz dis denetim raporlarini diizenler

ve denetlenmis mali tablolar1 kamuya ilan etmektedir.
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1.5.4.5.Emeklilik Sirketi

Emeklilik sirketleri, 4632 Sayili Kanun'a gore kurulan ve BES’te faaliyet
gostermek lizere 4632 Sayili Kanun'la kurulan emeklilik branginda ruhsat almis
sitketlerdir. Hayat ve ferdi kaza sigortalar1 branslarinda da ruhsat alabilen emeklilik
sirketlerinin her bir brans igin hesaplar1 ayr1 tutmas1 gerekmektedir 218. Istisnalar harig
olmak {izere, 4632 Sayili Kanun kapsaminda bulunmayan gercek ve tiizel kisiler, soz
konusu kanun kapsaminda faaliyette bulunduklar izlenimi verecek sekilde "Emeklilik",
"Emeklilik Plan1", "Emeklilik Fonu", "Emeklilik Yatirirm Fonu" gibi kavramlar1 veya ayni

islevi goren ifadeleri kullanamamaktadir (4632 Sayili Kanun, 2001: md.10.)

Bireysel emekliligin merkezinde katilimci ve emeklilik sirketleri olup, sistemin
temel unsuru katilimcilar ve emeklilik sirketleri tarafindan yapilan emeklilik sdzlesmesidir.
Emeklilik sirketi ile portfoy yonetim sirketi arasinda yapilan sézlesme ile de emeklilik

yatirim fonlariin uzman portfoy yoneticileri tarafindan yonetilmeleri saglamaktadir.

Emeklilik bransinda faaliyet ruhsati alan sirketlerin, ruhsatin verilis tarihinden en
ge¢ U¢ ay icerisinde emeklilik fonu kurmak amaciyla Sermaye Piyasast Kurulu'na
basvurmalar1 gereklidir. Sirketin fon kurma bagvurusunun kurula zamaninda yapilmamasi
veya bagvurunun reddedilmesi halinde, verilmis olan kurulus izni ve faaliyet ruhsati

gecersiz sayllmaktadir.
1.5.4.6.Emeklilik Sirketlerinin Organlar

Emeklilik sirketinin yonetim kurulunun en az bes kisiden olugsmasi gerekmektedir.
Emeklilik sirketin genel miidiirii ve genel miidiiriin yoklugunda vekili, yonetim kurulunun
dogal tiyesi olmaktadir. Yonetim kurulu iiyelerinin salt ¢ogunlugunun, denetim kurulu
tiyelerinin, genel midiiriin, genel miidiir yardimcilarinin ve baska unvanlarla istihdam
edilseler dahi yetki ve gorevleri itibariyle genel miidiir yardimcisina denk veya daha iist
konumda imza yetkisine sahip yoneticilerin en az lisans diizeyinde egitim gérmiis olmalari
ve sigortacilik veya isletmecilik alaninda mesleki deneyime sahip olmalar1 gerekmektedir.
Mesleki deneyim siiresi genel miidiir i¢in on yil digerleri i¢in yedi yildir (Emeklilik
Sirketleri Kurulus ve Calisma Esaslarina iliskin Yénetmelik (2002), T.C. Resmi Gazete,
md 12)
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Asagidaki tablo 6’da iilkemizde faaliyetlerini yiiriitmekte olan emeklilik sirketleri

ve aldiklari izin ve ruhsatlar gosterilmistir.

Tablo 6: Emeklilik Sirketi Icin Hazine'den izin Alan Sigorta Sirketleri

R . FON T
. . DONUSUM- FAALIYET EMEKLILIK
SIRKETINADL | yRULUS izNi RUHSATI KUiI;gLiUS PLANLARI ONAYI
Aegon Emeklilik ve . " " «
Hayat A.S
Anadolu Hayat Sigorta « " % "
AS
Ankara Emeklilik A.S * * * *
AvivaSa Emeklilik ve " * * N
Hayat A.S.
Basak Emeklilik A.S * * * *
Dogan Emeklilik A.S * * * ®
ErGo Isvigre Emeklilik . " % «
ve Hayat A.S.
Finans Emeklilik A.S. * ® * ®
Fortis Emeklilik ve " * * N
Hayat A.S:
Garanti Emeklilik A.S * * * *
Ing Emeklilik A.S. * * * ®
% * * *
Kog Allianz Hayat ve
Emeklilik A.S
TEB Bireysel . * % *
Emeklilik A.S
Vakif Emeklilik A.S * * * *
Yap1 Kredi Emeklilik “ " % "
A.S

Kaynak: http://www.besonline.net/disp.asp?0id=465-18/12/2003

Emeklilik sirketleri ile katilimcilar arasinda isleyen siire¢ su sekilde 6zetlenebilir:
Emeklilik sirketleri, katilimcilarin sisteme girmek istemeleri halinde ortalama gelir
diizeyine, risk profiline, Onceliklerine, ihtiyaglarina ve emeklilik donemlerindeki
beklentilerine gore katilimciya en uygun plant olusturur. Katilimer sunulan plani kabul
etmesi halinde, emeklilik s6zlesmesi bagvuru formunu doldurup imzalayarak ilk katki
paymi oder. S6zlesmenin yiirlirliige girmesi ile katilimci1 adina BES’te bulundugu siirece
odedigi katki paylar ile getirileri, emeklilik sirketinin degistirirse dahi, ayni hesapta takip
edilir. Odenen katki paylari, secilen emeklilik yatirim fonlarinda, portfoy yoneticisi

tarafindan yonetilir (http://www.oyakemeklilik.com/Sss.jsp)

48



1.5.4.7.Hazine Miistesarhgi

Hazine Miistesarligt (HM), 4632 sayili Kanunla kendisine yiiklenen gorevler
dolayistyla, BES’in yiiriitiilmesi bakimindan Bireysel Emeklilik Danigsma Kurulu (BEDK)
ile birlikte hayati 6neme sahip kurumlardan biri konumundadir. BEDK'nin olusumundan,
sekretarya hizmetlerinin yiiriitiilmesine kadar, Kanunun ¢esitli maddelerinde belirtilen ¢ok
sayida faaliyetin gerceklestirilmesinin Hazine Miistesarlig1 tarafindan yerine getirilmesi
Kanunda 6ngoriilmistiir. 4632 sayili Kanunda Hazine Miistesarlii’nin gorevleri su sekilde

geemektedir (Giilhan, 2007: 73):

e Bireysel emeklilik sozlesmelerinin igeriginde yer alacak hususlarin
belirlenmesi,

e Bireysel emeklilik hesaplarinin emeklilik sirketleri arasinda aktarimi ile
ilgili hususlarin belirlenmesi,

e Giris aidatlari, yonetim ve fon isletim giderlerinin belirlenmesi,
e Emeklilik sirketlerinin kurulus izinlerinin ve faaliyet ruhsatlarinin verilmesi,

e Bireysel emeklilik sirketlerinin kamuyu bilgilendirmeye yonelik ilan ve
reklamlara iliskin usul ve esaslarin belirlenmesi,

e Emeklilik sirketlerinin denetimi,

e Mevcut sigorta sirketlerinin emeklilik sirketi statiisiine gegisine ve faaliyet
ruhsati verilmesine iligskin esas ve usullerin belirlenmesi
olarak siralanmaktadir. Ayrica Miistesarlik, BEDK'nin faaliyetlerini kolaylastiracak sekilde

belirli konularda danismanlik hizmeti vermek ve uygun goriis bildirmekle yiikiimliidiir.

1.5.4.8.Bireysel Emeklilik Damisma Kurulu

Bireysel Emeklilik Danisma Kurulu, (BEDK), BES’in isleyisinde kurumsal yapinin
en ist kademesinde yer almaktadir ve BES ile ilgili politikalar1 belirleyerek hayata
gecirilmesini saglamak tizere gerekli tedbirleri almakla sorumlu kuruldur. Kurul, Hazine
Miistesarliginin Baskanliginda, Maliye Bakanligi, Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanligi,

Hazine Miistesarlig1 ve Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan gorevlendirilecek en az genel
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miidiir seviyesindeki birer temsilciden olugmaktadir (4632 Sayili Bireysel Emeklilik

Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu (2001), T.C. Resmi Gazete, md.3).

BEDK, toplantilarin1 Hazine Miistesarlig1 tarafindan Onerilen ve bagkan tarafindan
belirlenen tarih ve giindemle olagan olarak ii¢ ayda bir diizenlemektedir. Uyeler toplantiya
bizzat katilmakla yiikiimlii olup, herhangi bir sebeple islerinden gecici veya siirekli

ayrilmalar1 durumunda yerlerine vekilleri istirak etmektedir. .

1.5.4.9.Emeklilik Gozetim Merkezi A.S.

Sistemde faaliyetlerin giiven icerisinde yapilmasini saglamak, katilimeilarin hak ve
menfaatlerinin korunmasini saglamak, sorunlarin ¢éziimiinde gorev almak, bilgilere bagh
verilerin olusturulmasini saglamak Emeklilik Gézetim Merkezi’nin sorumlulugundadir.
Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu ve ilgili mevzuat uyarinca; BES’te
yer alan sirketlerin Hazine Miistesarlig1 tarafindan elektronik ortamda giinliik gbzetim ve
denetimine esas bilgilerin olusturulmasi ile bireysel emeklilik aracilar1 sinavi konularinda
gorevlendirilecek olan Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM), Hazine Miistesarligi adina
gozetim ve denetimde faaliyet gostermektedir ve bireysel emeklilik alaninda faaliyet
gdsterme izni alan 11 sirket ortakliginda 10 Temmuz 2003 tarihinde merkezi istanbul'da

olmak iizere kurulmustur (Yashdag, 2004: 42).

Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM) emeklilik sirketlerinin faaliyetlerinin gozetimi
ve ilgili kurumlara raporlanmasini saglama yaninda katiimci ve kamuoyunun
bilgilendirilmesi fonksiyonlarini yerine getiren bir kontrol mekanizmasidir (Cukur, 2008:

50).

4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirnm Sistemi Kanunu’nun 20/A
maddesi ve ilgili mevzuat uyarinca Hazine Miistesarligi’nin gorevlendirme ve
yetkilendirmesi ¢ercevesinde EGM'in gorev ve sorumluluklar su sekilde belirlenmistir:
Miistesarligin karar almasina yardimci olacak verilerin saglanmasi ve Miistesarligin yazil
iznine istinaden hizmet alacak bireysel emeklilik sirketlerine ve kamuya saglikli bilgi
aktarimi icin; emeklilik sirketlerinin faaliyetlerinin giinliik olarak elektronik ortamda
gozetimi ve yetkili kamu otoritelerine raporlanmasi, emeklilik sirketlerince yapilacak

islemlerin sonucunda olusan bilgilerin konsolidasyonu, katilime1 bilgileri ile sézlesme
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bilgilerinin elektronik ortamda saklanmasi, gizliliginin korunmasi, kamuoyunun ve
katilimcilarin bilgilendirilmesi, istatistik iiretilmesi, BES’in analitik olarak sorgulanmasi,
bireysel emeklilik aracilari sinavinin yapilmasi ve bireysel emeklilik aracilari sicilinin
takibi, ortak tanitim, egitim programlari, yazillm ve benzeri konulardaki taleplerin
kargilanmasi sistemin giliven i¢inde isleyisi ile olast sorunlarin zamaninda gerekli

miidahalelerde bulunulmasina yardimc1 olmak ( http://www.egm.org.tr).

1.5.5.Bireysel Emeklilik Sistemi Finansmani ve Finansman Yontemleri

BES’in finanse edilmesi ile ilgili olarak katki pay1 6demeleri, giris aidati 6demeleri,
yonetim giderleri, fon isletim giderleri, 6zel hizmet kesintisi gibi kavramlar bu boliimde

aciklanmistir.

1.5.5.1.Katki Pay1 Odemeleri

BES’te finansmanin temelini katilimer tarafindan 6denecek katki paylart (primler)
olusturmaktadir. Eger katilimcinin bagimli c¢aligmasi gibi bir durum séz konusu ise
katilimc1 adimna igverenleri de katkida bulunabilmektedir. Fakat isveren katkisi tamamen
goniilliiliik esasina gore gergeklesmekte ve kanunda isveren katkilar ile ilgili dogrudan bir
diizenleme bulunmamaktadir. Isverenin katkisi, bireysel is akitlerine konulacak hiikiimlerle
saglanabilecegi gibi, toplu is sozlesmelerinin de bir maddesi olarak diizenlenebilecektir.
BES katiime:r tarafindan ya da katilimeir adima 6demeyi yapan katilimci nam hesabina
hareket eden kisi ya da kurum tarafindan finanse edilir. Odenecek katki pay1 miktarlari
yapilan bireysel emeklilik s6zlesmesinde belirtilir. Katilimcinin istegine gore talebine gore
O0demeler aylik, tic aylik, alt1 aylik ya da yillik periyotlarda yapilabilmektedir. Ayrica
katilimer istedigi zaman sirketler tarafindan belirlenen asgari katki paylarinin altinda
kalmamak kaydi ile 6demelerini artirarak veya azaltarak sézlesmesine ilave katki pay1

Odeyebilme olanagina sahiptir.

1.5.5.2. Giris Aidati

Giris aidati, emeklilik sirketlerinin, BES’e yeni katilanlardan talep ettigi aidattir. Bu

aidat sisteme giriste pesin veya taksitli 6demeler halinde alinabilir. Sisteme giriste tehir
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edilen giris aidati, sozlesmenin baska bir sirkete aktarimi veya katilimciin sistemden
ayrilmasi halinde talep edilebilmektedir. Aidat tutari, bireysel emeklilik teklif formunun
imzalandig tarihteki asgari iicretin briit tutarmin yarisin1 asamamak kaydi ile sirketler
arasinda degigkenlik gdsterebilmektedir. Katilimcinin bagka bir emeklilik sirketine

sOzlesmesini aktarmasi durumunda yeni sirkette katilimei tekrar giris aidati 6demez.

Kanunda da belirtildigi lizere emeklilik sirketleri, katki payr disinda, ilk defa
sisteme girerken ve yeni bir bireysel emeklilik hesab1 actirirken, katilimcidan katki payinin
disinda giris aidat1 isteyebilmektedirler(4632, 2001: md.7). Bu miktar mutlak olarak
alinmasi gereken bir miktar degildir. Giris aidatinin alimip alinmayacagini, sirketler
arasindaki rekabet belirlemektedir. Fakat bu alanda faaliyet gosterecek sirket sayis1 sinirl
oldugundan kendi aralarindaki rekabet dezavantaja donlismeyecek sekilde bir giris aidati

belirlenmektedir (Alper, 2005: 8).

Emeklilik sirketlerinin, katilimcinin 6deyecegi giris aidatinin miktarini biitiin
reklam ve ilanlarinda agik olarak belirtme zorunlulugu bulunmaktadir. S6z konusu gider
veya lcretler konusundaki bilgilendirme yiikiimliiligiine aykirilik halinde idari para cezasi
uygulanmaktadir. Giris aidatinin miktarinin sirketin masraflarin1 karsilayacak diizeyde
belirlenmesi temeline dayanarak bu iicretin orta ve alt gelir gruplarinin tercihlerini olumsuz
olarak etkilememesi icin BDK de goriisleri dikkate alinarak Hazine Miistesarlig: tarafindan
gerekli diizenleyici tedbirlerin alinmasi1 ongoriilmiistiir (4632 Sayili Kanun, md.7). Buna
ragmen bu miktarin sigortalinin tercihini etkileyecek bir seviyede olmasi olasiligi her

zaman mevcuttur (4632 Sayili Kanun, md.22).

1.5.5.3. Yonetim Gideri

Bireysel emeklilik katilimcist i¢in diger bir gider kalemi de yonetim gideridir.
Bireysel emeklilik hesabina 6denen katki paylar1 {lizerinden en fazla yiizde 8 oraninda
olacak sekilde yOnetim gideri kesintisi yapilabilmektedir. Giris aidati ylizde 8 sinirimni
gecmemek kaydiyla s6zlesmede gerekli bilgilendirmeleri yaparak rekabet kosullar iginde

sirketten sirkete plandan plana farklilik gosterebilmektedir.
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1.5.5.4. Fon Isletim Gideri

Emeklilik yatirnm fonlan igtiiziiklerinde belirtilen ve fon portfoyliniin yonetim
giderlerini karsilamak iizere tespit edilen ve fon net varlik degeri lizerinden azami yiiz
binde on oraninda giinliik olarak O6denen tutar fon isletim gideri kesintisi olarak
adlandirilmaktadir. Emeklilik s6zlesmelerinde yer alan giris aidati, yonetim gideri ve fon
isletim gideri kesintilerinde degisiklik yapilabilmesi i¢in sdézlesmede aksine hiikiim
bulunmamas1 ve Hazine Miistesarlig1 tarafindan onaylanmasi gerekmektedir. Boyle bir
degisikligin yapilmast durumunda degisiklik en ge¢ on isgiinii igerisinde katilimcilara

bildirilmelidir.

Fon net varlik degeri iizerinden hesaplanan giinliik en fazla yiiz binde on oranindaki
fon isletim gideri kesintisi katilimcinin diger bir gideridir. Bu kesintinin oranmi yillik
yaklagik olarak yiizde 3,7’dir ve fon isletim gideri kesintisi katilimcinin emeklilik fonu
toplam net varlig1 iizerinden yapilmaktadir. Yapilan kesintilerden sonra yani katilimcinin
katk1 paylarindan yonetim gideri kesintisi yapildiktan sonra geriye kalan miktar ile fon
satin alinmakta ve fon net varlig1 biiyiitilmeye calisilmaktadir. Fon igtiiziigli ve izahname
hiikiimlerine gore menkul kiymetler alinarak portfoy olusturulmaktadir. Fon portfoyii,
fonda yer alan nakit para ve sermaye piyasasi araclarindan meydana gelmektedir. Fon
portfdy degeri piyasada olusan fiyatlara gére her giin yeniden belirlenmektedir. Fon
portfoyiindeki varliklarin degerlenmesi ile olusan portfoy degerine, fon alacaklarinin
eklenmesi ve fon bor¢larinin diistilmesi ile bulunan toplam deger, fon net varlik degerini

ifade etmektedir (EYFY (2002), T.C. Resmi Gazete, md.4).

1.5.5.5. Ozel Hizmet Kesintisi

Emeklilik sirketi, katki payr ddenmesine ara verilmesi veya yasal bildirimler ve
sunulan standart hizmetler disinda katilimci tarafindan emeklilik sdzlesmesinde belirlenen
0zel hizmetlerin talep edilmesi halinde, katilimciya bildirimde bulunmak kaydiyla, briit
asgari ticretin aylik tutarinin yiizde 25’ini asmamak kaydi ile 6zel hizmet gider kesintisi
yapabilmektedir.. Bu orana karsilik gelen tutar, katilmcinin bireysel emeklilik

hesaplarindaki fon adetlerinden indirim yapilmak suretiyle karsilanmaktadir.
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1.5.6. Bireysel Emeklilik Sisteminde Denetim

Bireysel emeklilik sistemlerine giiven olusturacak, emeklilik sistemine
katilacaklarin haklarinin korunmasimi ve sistemin daha diizgiin ¢alismasint saglayacak

etkin bir denetim mekanizmasinin olusturulmasi 6nem verilmesi gereken bir konudur.

Denetim ile ilgili olarak Hazine Miistesarlig1 ve SPK’nin BES’i olusturan emeklilik
sirketlerini, emeklilik fonlarini, portfoy yonetim sirketlerini ve saklama kurumlarini yilda
en az bir kez denetlenmeleri Ongoriilmektedir. Ayrica, emeklilik sirketi ve emeklilik
fonlarmin belirli araliklarla bagimsiz dis denetimden de gecirilmeleri gerekli
goriilmektedir. I¢ denetim mekanizmas: ile emeklilik sirketi ile emeklilik fonlarmin firma

denetim elemanlarinca i¢ denetiminin de saglanmas1 gerekmektedir.

BES’te ¢ok yonlii ve genis kapsamli bir denetim mekanizmasi bulunmaktadir. Bu
denetim mekanizmasi, Hazine Miistesarlig1 tarafindan yapilan denetim, SPK tarafindan
yapilan denetim, Emeklilik Gozetim Merkezince yapilan giinliikk gdézetim ve denetim,
aktiieryal denetim, bagimsiz dis denetim, i¢ kontrol sistemi ve i¢ denetim olmak iizere

cesitli denetimler ile islevini yerine getirmektedir.

1.5.6.1. Aktiieryal Denetim

Bir aktiier tarafindan her yilsonunda emeklilik sirketlerinin, emeklilik ve
sigortacilik faaliyetleri ile ilgili olarak gerceklestirilen denetimler aktiieryal denetim olarak
adlandirilmaktadir. Aktiieryal denetim, emeklilik sirketinin faaliyet gosterdigi tiim
branglar1 kapsayacak sekilde brang bazinda yapilacak teknik analizlerden olugmaktadir. .
Aktiieryal denetim sonucu hazirlanacak aktiierya raporunun, emeklilik sirketi genel
miidiirii veya genel miidiir yardimcisi tarafindan imzalanarak her yilin en ge¢ mart ay1
sonuna kadar Miistesarliga gonderilmektedir. Hazine Miistesarlig1 brans bazinda yapilacak
teknik analizlerin kapsamini, aktiierya raporunun icerigi ve gonderilme siiresini

belirlemeye yetkilidir, (TISK (2010), “Tiirkiye’de BES”, www.tisk.org.tr, (20.01.2010)
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1.5.6.2. Giinliik Gozetim ve Denetim

Hazine Miistesarlig1 tarafindan BES’in giivenli ve etkin big¢imde isletilmesini
saglamak, katilimcilarin hak ve menfaatlerini korumak amaciyla sirketlerin faaliyetlerinin
denetlenmesi, giinlilk gozetim ve denetim olarak ge¢mektedir. Hazine Miistesarligi,
sirketlerin faaliyetlerinin giinliik olarak gozetim, denetim, islem konsolidasyonu,
katilimcilara ait bilgilerin saklanmasi, kamuyu ve katilimcilar1 bilgilendirme ile istatistik
tiretimi ve fonksiyonlarmin yiiriitilmesini teminen emeklilik gozetim merkezini
gorevlendirmektedir. Emeklilik gozetim merkezi, gozetim ve denetim faaliyetlerinde
katilimcilarin fonlarla ilgili islemlerine iliskin bilgilere Kurul ve Kurulun uygun gérecegi

saklayici kurulus araciligiyla ulagsmaktadir.

Bireysel emeklilik sirketi, katilimcilarin BES’e girmesine, katkilarinin emeklilik
planlarina uygun olarak yatirima yonlendirilmesine, katilimcilardan yapilacak kesintilere,
aktarimlarin  yapilmasina, ayrilmalara, katkilarin bireysel emeklilik hesaplarinda
izlenmesine, bireysel emeklilik aracilik faaliyetlerine ve alakali tiim islemlerine yonelik
katilimcilar ve Miistesarlik nezdinde seffaf olmasini saglayacak cagdas bilgi teknolojisi
icin bir altyapr olusturmakla yiikiimlidir. Sirket, katilimc1 bazinda gerceklestirilen tiim
faaliyetleri, gercek zamanli olarak, iliskisel veri tabani yonetim sistemleriyle izlemeli,
geriye doniik olarak katilimci bir sekilde ve Miistesarlik tarafindan elektronik sorgulamaya
acik tutmali ve standartlastirilmis veri tabani kayitlarimi giin sonunda emeklilik gézetim

merkeziyle paylasmalidir.

Hazine Miistesarligi, tek tip ve 6zel veri tabani sorgulamalarini, sirketin veri taban
sunuculart lizerinde de standartlagmis yapisal sorgulama yontemleriyle veya internet
protokol ve teknolojileri esasli olarak uzak alan baglantisiyla yiiriitebilmektedir.
Yonetmelikte belirtildigi lizere Miistesarlik, bu sorgulamalarda kullanilacak veri tabani
kay1t deseninin asgari kiimesini belirlemektedir. Sirket kullanacag: bilgi teknolojisi alt yap1
bilesenleri ve gerekli ara yiizlerle, elektronik sorgulamalari ger¢ek zamanli olarak
yanitlayacak mekanizmayi bilinyesinde olusturur ve katilimcilara internet ve otomatik sesli
yanitlama teknolojileri kullanilmak suretiyle hizmet verir (Emeklilik Sirketleri Kurulug ve

Calisma Esaslar1t Hakkinda Yo6netmelik (2002), T.C. Resmi Gazete, md. 29).
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1.5.6.3. i¢c Kontrol Sistemi ve I¢ Denetim

I¢ kontrol ve i¢ denetim, genel olarak uygulamalarda mevzuata uygunluk iizerine
yapilan denetimlerden olusur. Emeklilik sirketlerinin i¢ denetiminde de mali ve idari
hususlarda saglam bilgi akigini, bilgi biitiinliiglinli, bilginin zamaninda elde edilmesini
saglamay1, verimliligi artirmay1 ve emeklilik sirketi faaliyetlerinin mevzuata uygunlugunu
kontrol etmek hedeflenmektedir. Emeklilik sirketlerinin faaliyetlerinin denetlenebilmesi
icin i¢c denetim sistemine iliskin tiim politika ve prosediirleri yazili belgelerde
saklanmalidir. Bu cercevede emeklilik sirketleri uygulamalarinin mevzuata, sirketin genel
strateji ve politikalarina, emeklilik sozlesmesine ve ana sodzlesmeye uygun yerine
getirilmesini; emeklilik sirketi adina yapilan islemlerin genel ve 6zel yetkilere dayali ve
sOzlesmelere uygun olarak yapilmasini, katilmcilar ve diger islerle ilgili belgelerin
diizenlenmesini; emeklilik sirketinin muhasebe, belge ve kayit diizeninin iyi bir sekilde
islemesini; usulsiizliiklerden ve hatalardan kaynaklanan risklerin en aza indirilmesi igin
risklerin tanimlanmasini ve gerekli tedbirlerin alinmasini; kayitlarin zamaninda ve dogru
tutulmasini; sirket calisanlarinin kendi adlarina yaptiklar islemlerden sirketle c¢ikar
catismasina yol acacak nitelikte olanlarin tespitini ve yapilan harcamalarin belgeye

dayandirilmasini denetleyecek bir i¢ denetim sistemi kurmalidir.

Emeklilik sirketleri faaliyetlerinin i¢ denetim prosediirlerine uygun olarak isleyip
islemediginin denetimi, emeklilik sirketi denetcilerince gergeklestirilmektedir. Emeklilik
sirketleri bu denetlemenin gerceklesmesi dogrultusunda mesleki deneyim siiresi harig,
emeklilik yatirim fonlarinda fon denetgisi olmak i¢in gereken niteliklere sahip en az bir i¢
denetci atamasi gergeklestirmektedir. Ayrica fon denet¢isi de bu niteliklere sahip olma
sart1 ile girketin i¢ denetcisi olarak gorev alabilmektedir. Emeklilik sirketinin i¢ denetgisi,
sirketin mali durumunu zayiflatacak veya olagan dis1 sonuclar doguracak herhangi bir
durumun varhgini ve risk teskil edebilecek herhangi bir olay1r saptadiginda bir denetim
raporu yazarak acilen bu raporu emeklilik sirketinin yonetim kuruluna sunmali ve ayn
zamanda raporun bir kopyasini Hazine Miistesarligi’na gondermelidir (EYFY, 2002:
md.14).
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1.5.6.4. Bagimsiz D1s Denetim

D1s denetim, sirketlerde, sirketle baglantili ¢alismayan disaridan bir denetci
tarafindan gerceklestirilen denetim tiiriidiir. Emeklilik sirketinin mali yonden bagimsiz dis
denetiminin, bagimsiz denetleme kuruluslari tarafindan yilda en az bir kez yapilmasi
kanunda belirtilerek zorunlu kilinmistir. Bu dis denetime iliskin esas ve usuller
Miistesarlikca belirlenmektedir.. Miistesarlik, 1.6.1989 tarihli ve 3568 sayili Serbest
Muhasebecilik, Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik ve Yeminli Mali Miisavirlik
Kanununa gore denetlemeye yetkili olanlar tarafindan kurulacak kuruluslarin kurulus
sartlarin1 ve ¢alisma esaslarin1 Tiirkiye Serbest Muhasebeci Mali Miisavirler ve Yeminli
Mali Miisavirler Odalar1 Birligi’nin goriisiine bagvurarak ve bu goriisii dikkate alarak
belirlemekte ve listeler halinde yaymlamaktadir. Fonlarin hesap ve islemlerinin
denetlenmesi icin iicer aylik donemler itibariyle bagimsiz dig denetimler
gerceklestirilmektedir. Bu denetimlerle ilgili esas ve wusuller Kurul tarafindan

belirlenmektedir (4632 Sayili Kanun, 2001: md. 20).

Yapilacak bagimsiz dig denetimin yiritilmesinde, bagimsiz dis denetim
raporlariin diizenlenmesinde ve denetlenmis mali tablolarin kamuya bildirilmesinde ve
mevzuat ile diizenlenmemis bireysel emeklilige iliskin diger konularda sermaye piyasast

mevzuatinin bagimsiz denetim ile ilgili hiikiimleri gecerli sayilmaktadir.

Emeklilik sirketlerinde yapilacak bagimsiz denetim yazili bir denetleme
sOzlesmesine baglanmalidir. Yazilan s6zlesmenin bir kopyas1 emeklilik sirketi tarafindan
Hazine Miistesarligina iletilmelidir. Bu sézlesmede; emeklilik sirketinin denetlenmesinde
gorev alan denetgilerin ve onlarin yedeklerinin, yapilan bagimsiz denetlemenin amacinin
ve kapsaminin, bagimsiz denetleme kurulusu tarafindan anlagsma kapsaminda sunulacak
diger hizmetlerin, taraflarin hak ve yiikiimliiliiklerinin ve {icretin belirtilmesi gereklidir.
Emeklilik sirketinin bagimsiz dis denetimi; mevzuat ve genel kabul gérmiis muhasebe esas
ve ilkelerine uygunluk yoniinden, defter, kayit ve belgelerin incelenmesini icermektedir.
Denetleme sonrasinda hazirlanan yillik denetleme raporu ve raporun Ozeti, denetlenen
emeklilik sirketinin yonetim kuruluna sunulmaktadir. Yonetim kurulunun eline gegen
denetim raporu o6zetleri geride birakilan yilin mali tablo ve raporlarinin goriisiilecegi genel

kurullarda okunmaktadir. Bu raporlar ayn1 zamanda Hazine Miistesarligi’nin gerekli
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gormesi durumunda iilke genelinde yayimmi ve dagitimi yapilan tiraji en yiiksek giinliik iki

gazetede yayimlanabilmektedir.

Sirketlerin birlesmesi durumunda veya devredilmesi gibi durumlarda da denetleme
yapilmaktadir.Bu durumda yapilan denetleme sonucunda diizenlenen denetleme raporunun
bir kopyasi alt1 is giinii icinde Hazine Miistesarlig1 ile paylasilmaktadir. Raporun ash ise
denetlenen emeklilik sirketinin yonetim veya tasfiye kuruluna sunulmaktadir. Bagimsiz
dis denetim sirketi ile emeklilik sirketi arasinda imzalanan s6zlesmeni feshi halinde veya
denetleme sdzlesmesinin siire bitiminde yenisinin imzalanmamasi halinde i¢inde bulunulan
durum emeklilik sirketi ve bagimsiz dis denetim sirketi tarafindan en ge¢ on giin iginde

Hazine Miistesarligi’na bildirilmelidir ( ESY (2002), T.C. Resmi Gazete, md. 30).

1.5.7. Bireysel Emeklilik Sisteminde Vergi Uygulamalari

BES’te hem katilimi tesvik etmek i¢in hem de emeklilige hakkazanmadan
sistemden ¢ikmay1 caydirmak ic¢in bazi vergi uygulamalar1 bulunmaktadir (07.10.2001
tarihinde resmi gazetede yayimlanan 4697 sayili Kanun ¢ergevesinde Bakanlar Kurulu’nun

24.12.2002 tarih ve 2002/5000 sayil1 karart).

Beyan usulil vergi miikellefi olan bir kisi veya ticretli bir ¢alisani; kendisi, esi ve
bakmakla yiikiimlii oldugu cocuklar1 adina 6dedigi katki paylarint belirli dlciilerde vergi
matrahindan diisiilmesini saglayabilmektedir. Ucretli ¢alisanlar, kendi hesaplar1 veya esi
ve c¢ocuklar1 i¢cin Odedikleri ve indirim konusu yapilabilecek prim, aidat ve katkilarin
toplamini, ddendigi ayda elde edilen briit ticretin yiizde 10'unu ve yillik olarak asgari
ticretin yillik tutar1 kadar olan kismini vergi matrahlarindan indirebilmektedir. Yillik
beyanname verenler de bir yil i¢inde 6dedikleri katki paylarinin toplamini, o yil i¢indeki
toplam vergi matrahlarinin yiizde 10'unu ve yillik asgari {icretin toplam tutarini
gecmeyecek sekilde vergi matrahlarindan diisebilmektedir. Sahis sigortalari i¢in 6denen
primlerdeki yiizde 5'lik vergi istisnasi, hem bireysel emeklilik hem de sahis sigortasi
O0demelerinin yapildig1 durumda toplam yiizde 10'u gegmemektedir. Bakanlar Kurulu sz
konusu orani yiizde 20 oranina kadar artirmaya ve belirtilen haddi asgari {icretin yillik

tutarinin iki katin1 gegmemek {izere yeniden belirleme yetkisine sahiptir.
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Isverenler tarafindan {icretliler adina BES’e odenen katki paylari, ddemenin
yapildig1 aydaki ¢aliganin briit iicretinin azami yiizde 10'u kadar veya yillik olarak asgari
ticretin yillik tutarin1 agmayacak sekilde isverenlerin kurumlar vergisi matrahindan

indirilebilmektedir.

Odenen katki paylarinin emeklilik yatirrm fonlarinda yatirima yonlendirilmesi
asamasinda fon varliklarinda meydana gelen deger artislar1 vergiye tabi degildir. Emeklilik
sirketleri tarafindan kurulacak emeklilik yatirim fonlarinin kazanglari, kurumlar vergisine
ve gelir vergisi 6demesine tabi olmadigindan, katilimeilar emeklilik yatirim fonlarina katki
yapmak suretiyle diger fonlardan saglayacaklar1 gelirden daha fazla bir gelir saglama

olanagina kavusmaktadirlar.

Bireysel emeklilik i¢in var olan diger bir vergi avantajina gore ise, sistemden
emeklilik hakki kazananlar ile bu sistemden vefat, maliliyet veya tasfiye gibi zorunlu
nedenlerle ayrilanlara yapilan 6demelerin yilizde 25' gelir vergisine tabi degildir ve kalan
ylizde 75 tlizerinden yiizde 5 stopaj kesilmektedir. Yani, toplam birikimler lizerinden yiizde

3,75 oraninda bir stopaj kesintisi uygulanmaktadir.

BES’e girdiginden beri 10 yi1l ge¢cmis olan ancak 56 yasini doldurmadan sistemden
ayrilan katilimcilarin tiim birikimlerinin ylizde 10'u, sisteme gireli heniiz 10 y1l olmamis
olan ve sistemden ayrilan katilimcilarin tim birikimlerinin ylizde 15'i stopaja tabi

olmaktadir.

Ozbolat (2004)’a gore bireysel emeklilik yatirim fonlarmin kazanglari, kurumlar
vergisi ve gelir vergisinden ayr1 tutulmaktadir. Arastirmada tigretli ¢alisanlar, beyana tabi
vergi miikellefleri ve katilimcinin sistemden c¢ikarken durumlarina gore yukaridaki

oranlarda stopaj vergisine tabi oldugu ifade edilmistir.

1.6. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Fonlarinin Sermaye Piyasalarina Etkileri

Tirkiye’de BES’in sermaya piyasalarina etkilerini birka¢ yonden degerlendirmek

miimkiindiir. Bu degerledirmeleri birkac baslik altinda inceleyebiliriz:
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1.6.1. Bireysel Emeklilik Fonlar1 ve Bor¢clanma

Emeklilik sirketleri ve sigorta kurumlari toplamis olduklar1 fonlar1 gelir elde etmek
amaciyla cogunlukla bor¢ olarak vermektedirler. Kisa vadeli fonlar ise sosyal giivenlik
kurumlarinin sigorta ortakliklarinin, tasarruf sandiklarinin biliyiikk sanayi ve ticaret

miiesseselerinin elinde bulunan ve uzun vadeli islerde kullanilmayan paralardan karsilanir.

Emekli sandig1 ve SSK gibi kamu kurumlari, kasalarinda her zaman yiiksek geliri
olan fonlar bulundururlar. Bu kurumlar bu fonlarla devlet bor¢clanmasini desteklerler.
Bireysel emeklilik fonlarinin kurulmasi ve gelismesi sayesinde devletin ihtiya¢ duydugu
kaynaklar bu fonlardan karsilanabilir. Bu sayede devletin bor¢ ihtiyacinin karsilanmasi
yaninda, para degeri istikrarli tutularak ve fiyat istikrar1 da korunabilirse eger bu
kurumlarin ellerine tutmus olduklar1 fonlar devlet tahvillerine yatirim amagh olarak

transfer edilebilir.

Emeklilik fonlarinin ve sosyal giivenlik kurumlarinin fonlarindan, bankacilik
sistemi aracilifiyla yararlanilmasi maliyetlerin diismesine sebebiyet vererek yatirimlarin
artmasina ve ekonomik biiyiime ve kalkinmaya katkida bulunur. Ulkemizdeki durum géz
Ontline alindiginda ve devletin faiz yiikii dikkate alinacak olursa biitgenin yilizde 50 den
fazlas1 faiz 6demelerine gitmektedir. Emeklilik fonlarindan uzun vadeli bor¢lanmanin
gerceklestirilmesi durumunda saglanan tasarruflarin toplumsal hizmetlere, egitim ve saglik
gibi, ayrilmasi yaninda toplumun ihtiya¢ duydugu yerlere ayrilmasi miimkiin olabilecektir.
Biitgede bu sekilde alinan borglarin faizlerinin diisiik olmasi ekonomik dengenin
saglanmast agisindan da Onemli olacaktir. Bu gerceklestigi zaman yabanci sermaye
girisinin artacagi da belirtilmedir. Diger yandan yiiksek faizler nedeniyle girisimciler i¢in
yatirimlarin cazip olmaktan ¢ikmasina neden olmakta ve herkesi tasarrufunu bu yoénde
degerlendirmesine itmektedir. Emeklilik fonlarindan uzun vadeli ve diisiik faizli borg
alimmasi durumunda diger yatirimlarin cazibesi ve getirisi yiiksek olacagindan dolay1 6zel

kesimin yatirimlarinda da biiyiimeler yagsanacaktir.
Devletin ekonomik ve toplumsal alanlardaki islevlerde son yillarda artis oldugu

gozlenmektedir. 1980'li yillara kadar olan donemde devlet ¢ogunlukla iiretici ve girisimci

devlet niteliginde iken bu donemden sonra devlet ¢ogunlukla diizenleyici ve yonlendirici

60



bir islev yliklenmeye baglamistir. Bunlar1 gz 6niinde bulundurarak devlet, sosyal giivenlik
kurumlarina verilen onemi arttirmasiyla birlikte bireysel emeklilik fonlarinin kurulusunu
ve gelismesini destekler politikalar izlemeye c¢alismistir. Emeklilik fonlari, sigorta
kurumlart ve devlete ait diger sosyal giivenlik kurumlari bu baglamda gelisme
gostermislerdir. Bireylerin yukarida da belirtildigi gibi gesitli tehlike ve risklere karsi
kendilerini giivenceye almak amaciyla gelirlerinin belirli bir miktarin1 diizenli olarak

aktarabilecekleri bireysel emeklilik fonlar1 gereksinimi dogmustur.

BES, mevzuati geregince, SPK tarafindan alt1 temel fon tiirli faaliyet izni almistir.
Bunlar; gelir amagh fonlar, biiylime amacli fonlar, ihtisaslagsmis fonlar, para piyasasi

fonlar1, kiymetli madenler fonlar1 ve diger fon gruplaridir.

Gelir amagh fonlar, temettili geliri veya faiz geliri elde etmeyi hedeflerken, biiytime
amagcl fonlar sermaye kazancina agirlik vermektedir. Ihtisaslagsmus fonlar, cografi bélge,
ilke, sektor ve endeksler bazinda yatirim yaparken, para piyasasi fonlar1 vadesine ii¢ ay
veya daha az kalmis ve likiditesi yiiksek varliklardan, kiymetli madenler fonlar1 da en az
yiizde 80 oraninda kiymetli madenler ve altina dayali varliklardan olusmaktadir. Kasim
20009 itibariyle Tiirkiye'de islem goren emeklilik yatirim fon tiirlerine ait bilgiler asagida
yer almaktadir.

Tablo 7: Kasim 2009 itibariyle Tiirkiye'de Islem Géren

Emeklilik Yatirim Fonlar

Yon Tiiri SayiToplam Deger (milyon TL)
Biiyiime Amagh Fon| 25 820
Gelir Amacli Fon | 62 5338
Ihtisaslasmis Fon | 1 32
Para Piyasasi Fonu | 17 1174
Diger 25 1400
Toplam 130 8764

Kaynak: SPK (2009),
http://www.spk.gov.tr/apps/MutualFundsPortfolioValues/FundsInfos.aspx? ctype=E
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Tablo 7'den goriilecegi iizere Tiirkiye'de Kasim 2009 itibariyle toplamda 130
emeklilik yatirnm fonu islem goérmektedir. Bu fonlarin biiyiikk bir kismini temettii geliri
veya faiz geliri elde etmeyi hedefleyen gelir amagl fonlar olusturmaktadir. Bu fonlari
biliylime amagh ve diger fonlar takip etmektedir. Gelir amacl fonlarin fon toplami iginde
agirlikta olmasi Tiirkiye'deki emeklilik sirketlerinin daha ¢ok kamu borglanma araglari gibi
risksiz getiri saglayan yatirnm araglarindan olusan fon kurma egilimi gosterdigini ortaya
koymaktadir. Ayrica Sekil 1'den goriilebilecegi lizere katilimcilar da daha ¢ok risksiz getiri
saglayan kamu bor¢lanma araglarinin yer aldig1 fon gruplarini tercih etmektedirler. Bu
durum katilimcilarin uzun vadeli yatirim olarak nitelendirilen BES’teki tasarruflarini
riskten koruma amaciyla hareket ettigini ortaya koymaktadir. Hisse senetleri gibi riski
yiiksek yatirim araglarinin yer aldigi fon gruplarinin ise katilimeilarin tercih siralamasinda

gerilerde yer aldig1 goriilmektedir.

Grafik 5: Katihmcilarin Fon Grubu Tercihleri (1000 Adet)

Kamu Borglanma (TL)
Likit

Esnek

Dengeli

Hisse Senedi

Kamu Bor¢lanma (YP)

Uluslararasi

0 200 400 600 800 1000 1200 1400 1600 1800 2000
Sozlesme Adedi (1000)

Kaynak: BES Gelisim Raporu 2008, http://www.egm.org.tr/bes2008gr.asp, s.23.

Emeklilik yatirim fonlarina katilimeilar tarafindan 6denen katki paylarinin tasarruf
miktar1 tlizerinde ve dolayli olarak sistemin gelismesinde olduk¢a Onemli bir roli
bulunmaktadir. Katilimcilar katki paylarint 6demede ve miktarini belirlemede (emeklilik
firmas1 tarafindan belirlenen asgari katki paymin iizerinde) serbest olduklarmdan
ekonomide ve diger yatirim araglarinin getirilerinde meydana gelebilecek olumlu veya
olumsuz degisiklikler katki paym etkileyebilmektedir. Ozellikle ekonomik gdstergelerdeki
degisikliklerin herkesi etkileyebilecegi diisiiniildiigiinde katilimcilarin katki paylarinin da

bu durumdan etkilenmesini diisiinmek yanlis olmayacaktir. Graifk 5’te de goriildiigii gibi
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katilimcilar daha ¢ok riski diisiik olan kamu bor¢lanma ve likit fonu tercih etmektedirler.
Esnek fon da yine tercih listesinde 3. sirayr almustir. Tirkiye gibi gelismekte olan
iilkelerde ekonomi kisa zamanda ciddi degisiklikler gosterebildiginden daha c¢ok sabit

getirili fonlarin tercih edildigi goriilmektedir.

Bireysel emeklilik fonlariin giivenilirlik, verimlilik, likitlik ve dolagim kolayligina

sahip olmalar1 gerekmektedir (Tanzi, 1982: 582).

Bireysel emeklilik kurumlarinin temeli giivenilirlik ilkesine dayanmalidir. Bu
kurumlar, tiyelerine karsi belirli donem sonunda veya olay sonucunda yiikiimliiliik altina
girmektedirler. Bu yiikiimliiliigiin geregini de yerine getirebilmeleri i¢in topladiklar1 fonlari
diizenli gelir getiren, giivenli alanlara yatirmak ve s6z konusu fonlar1 riske atmadan en
verimli sekilde yonetme zorunlulugunu getirmektedir. Devlet giivencesi nedeniyle
emeklilik sirketlerinin bu baglamda topladiklar1 fonlar1 degerlendirebilmeleri i¢in devlete
bor¢ verme yontemini kullanmalar1 uygulamada siklikla goriilmektedir. Devlet tahvilleri
diger tahvillerden daha avantajlidir. Diger yandan devlet tahvillerinin satis1 riski diigiik
yatirimlarda faiz oranlarini ytikselttigi 6l¢iide 6nemli bir etkinin meydana gelmesine neden
olur. Bu durumda 6zel kesime verilen bor¢lar kamu kesimine kayar. Bu durumda 6zel
kesimin kaynak sikintis1 ortaya c¢ikar. Bu sikinti {iretim ve yatirnm faaliyetlerinin
daralmasina neden olur. Bu daralma kamu kesimi yatirim ve iiretim artistyla giderilmedigi
takdirde ekonomi bir daralma siirecine de girebilir (crowding out effect, diglama etkisi).

Bunun olumlu ve olumsuz etkileri bulunulan konjonktiire gore degisiklik gosterir.

Verimlilik ilkesi ise giivenilirlik ilkesi ile ters orantili olarak degisebilmektedir. En
yiksek verimi elde etmek bedeli olasi risklerin sonucglarma katlanmay1 gerektirir.
Verimliligin ylikselmesi riski ylikseltirken giivenilirligi de azaltmaktadir. Yatirim sepetinin
cesitlendirilesi ve yeterli diizeyde likiditeye sahip olunmasi zorunluluk olarak karsimiza
cikmaktadir. Bu yilizden sahip olunan fonlarin belli bir boliimiiniin hemen paraya
cevrilebilen degerlerde tutulmasi gerekir. Dolasim kolayligi ile vurgulanan fonlarin
kanalize edildigi kagitlarin (tahvil, hisse senedi, gelir ortakligi senedi) veya belgelerin
piyasada alinip satilmasinin ve el degistirmesinin yasaklanmis olmamasidir. Yasakli olan
veya olabilecek kagitlara yatirnm yapmak oldukca yiiksek risk barindirmaktadir. Buna

karsilik dolagimi serbest olan kagitlara yonelmek daha giivenli ve saglikl bir alternatiftir.
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Emeklilik kurumlarmin topladigi fonlar cekilerek ya da izlenen ekonomik
politikaya uygun yatirim alanlarina yonlendirilmek suretiyle ekonomik dengeler
degistirilebilmektedir. Burada yalnizca ekonomik dengelerin goézetilmesi yoluyla bu
kurumlarmn fonlarinin belirli amaglara yoneltilmesi ya da bu konuda yasal zorunluluklarin
belirlenmesi bu kurumlarin asil islevlerine zarar verebilir. Aradaki dengenin kurulmasinda
dikkatli davranilmas1 gereklidir. Tiirkiye’de kamuya ait sosyal giivenlik kurumlarinda bu
olguyu gozlemlemek miimkiindiir. Burada siyasal siiregteki politik tercihlerin rolii

biiyliktiir. Bireysel emeklilik fonlar1 bu bakimdan sakincalar barindirmamaktadir.

Gilintimiizde bireysel emeklilik fonlarinin ellerinde tuttuklar: fonlar sadece devlet
bor¢lanma kaynaklari arasinda degil ayn1 zamanda 6zel sektor bor¢lanma kaynaklari i¢inde
en 6nemli kaynaklardan biridir. Ornegin; ABD'de sermaye piyasalarinda islem goren
bor¢lanma kagitlarinin yiizde 70't bu kuruluslarin fonlarindan karsilanmaktadir (Drucker,

1995: 75).

Sonug olarak bireysel emeklilik fonlarinin bor¢glanma kaynaklari iginde 6nemli bir konuma
sahip oldugu bilinmektedir. Geligsmis bat1 iilkelerinde oldugu gibi emeklilik fonlar
araciligi ile toplanan fonlarin sermaye piyasasina yonlendirilmesi yatirim yapacak kisi ve
kurumlara fayda saglayacagi gibi genel olarak iilkeye de fayda saglayacaktir. Ulkemizde
her yil genel biitceden sosyal giivenlik kurumlarina yapilan aktarimlar dikkate alinarak

inceleme yapilmasi konunun 6nemini daha net ortaya koymaktadir.

1.6.2. Bireysel Emeklilik Fonlar1 ve Ekonomik Istikrar Etkisi

Ekonomik istikrar fiyat istikrart ve tam kullanimin gerceklesmesi anlami
tagimaktadir. Calismamizda ekonomik istikrarin daha c¢ok fiyat istikrar1 6zelligi lizerinde
durulmustur. Bilindigi gibi bir ekonomideki fiyatlar genel diizeyinin yiikselme ve diisme
yoniindeki hareketlerinin kontrol edilmesi yoluyla fiyat yiikselislerinin ve disiislerinin
belirli araliklarda tutulmas1 demektir (bazi1 ekonomistler bu araligin + yilizde 3-4 ve - yiizde

3-4 arasinda oldugunu ileri stirmektedirler).
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Ekonomide fiyat istikrarini etkileyen bir¢ok etken bulunmaktadir. Bu etkenlerden
en 6nemlisi para hacmi ile cari tiiketim miktar1 arasindaki uyumsuzluklardir. Para arzinin
toplam harcamalar1 mal ve hizmet arzindan daha fazla arttirmasi (azaltilmasi) durumunda
genel fiyat diizeyinde yukar1 (asag1) dogru bir egilim ortaya ¢ikmaktadir. Toplam para
hacmini etkileyen olaylarin fiyat istikrar1 bakimindan biiyiikk 6nemi bulunmaktadir.
Piyasada para hacmini degistiren etkenler icinde i¢ borglar dolayisiyla da emeklilik fonlar
da yer almaktadir. I¢ ve dis borglarin fiyat istikrarini nasil etkiledigi bor¢lanmanin kaynagi,
aliman borglarin kullanim yeri ve borcun anapara ve faizinin kime 6dendigi farkliliklar

tagimaktadir.

Merkez bankasindan bor¢lanma para arzindaki bir artisa yol agmak suretiyle
enflasyonist bir etki yaparak ekonomik istikrar1 bozabilir. Diger yandan ticari bankalar
tarafindan yapilan finansman (aliman bor¢) bankalarin elinde rezerv bulunup
bulunmadigina gore degisecektir. Kisaca ifade edecek olursak, eger devletin kisa siireli fon
ihtiyacinin giderilmesi bankanin portfdy hacmindeki genislemeler sonucunda miimkiin
oluyorsa o takdirde piyasadaki toplam para hacmi geniglemesi portfoydeki toplam biiylime
kadar olacaktir. Buna karsilik bankalarin sadece portfoy bilesimi degismiyorsa bu durumda
para hacminde herhangi bir defisme meydana getirmeyecektir (Agba, 1992: 157)
Firmalardan, kisilerden ve diger ticari kurumlardan bor¢lanmak da benzer ancak daha

karmasik etkiler meydana getirecektir.

Goriildugii gibi emeklilik fonlar1 hari¢ devletin diger bor¢ kaynaklarinin ekonomik
faaliyetler tizerindeki genisletici etkisi belirli kosullar altinda ve smirli olcilide
gerceklesmektedir. Emeklilik fonlarindan finansman yapilmasi durumunda kisa vadeli
borglara gore uzun vadeli olacagindan dolay1 ekonomik istikrar {izerindeki etkisi olumlu
yonde olacaktir. Diger finansman teknikleri ile kiyaslandiginda bu tiir bir bor¢lanmanin
uzun vadeli olmas1 ve goniilli tasarruflardan karsilanmasi nedeniyle faiz oranlari daha
diisiik seyredecegi icin devletin faiz yiikii azalacaktir. Diger yandan kamu kuruluslarinin
aciklar1 ve sermaye yetersizliklerinin giderilmesinde bu tiir bir kaynaga basvurulmasi
ekonomik denge iizerinde olumsuz etkiler meydana getirmez. Yani, arz ve talep kosullarin

etkileyen bir bor¢ yontemi degildir.
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1.6.3. Bireysel Emeklilik Fonlar1 ve Gelir Dagilim

Normalde devlet bor¢ aldigi zaman bu borcun geri 6denmesi sirasinda gelir
dagilim1 da etkilenir. Bu etki 6zellikle faiz 6demeleri ve anapara 6demeleri sirasinda ortaya

cikmaktadir.

Devlet bor¢landig1 kesimlere vermis oldugu belgelerde yazili faiz oranlar1 disinda,
birtakim muafiyet ve istisnalar, ekonomik konjonktiire gore saglanan diger ayricaliklarla

beraber satisa sundugu kagitlarin cazibesini yilikseltmektedir.

Uygulamada devlet bor¢landig1 kaynaklar1 harcamiyorsa(bu son derece giigtiir) ve
bu kaynaklar1 bireylerden ve kaydi para yaratmayan kurumlardan, sosyal giivenlik
kurumlar1 ve emeklilik fonlar1 gibi) borglanarak elde ediyorsa bor¢lanmanin net etkisi
toplam para sunumunu daraltmasi ve likiditeyi azaltma oldugundan deflasyonist etki

yapabilecektir (Hansen, 1982: 152-153).

Devlet borglanmasinda alinan borglar vergilerle 6dendigi i¢in borcun alindigi ve
faizin O6dendigi kisilerle vergi ddeyen kisilerin ayni olmamasi durumunda ortaya gelir
dagilimi sorunu ¢ikmaktadir. Gruplar arasinda da benzer sorunlarin yasanmasi durumunda
sozgelimi borglar iist gelir grubundan alinirken bor¢ ddemeleri i¢in alinan vergiler ise alt
gelir grubundan toplandigr i¢in gelir dagilimi bozulacaktir. Biiyiik ve kiiclik igletmeler
acisindan da durum benzer sekilde olugmaktadir. Devlet borglarini alanlara saglanan
muafiyet ve istisnalarin kapsami genisledikce gelir adaletsizligi de biiyiiyecektir.
Enflasyonist, deflasyonist ve stagflasyonist ortamlarda bu kosullarin degisiklik

gosterebilecegi belirtilmelidir.

Devletin yukarida soziinii ettigimiz borg¢lar1 emeklilik fonlarindan temin etmesi
durumunda gelir dagiliminda ¢esitli diizelmeler beklenebilir. Emeklilik fonlarina kayith
olanlarin ¢cogunlukla alt ve orta gelir grubuna bagli olduklar1 géz oniine alindiginda. Bu
durumda devlet bu fonlardan bor¢ aldigi zaman anapara ve faiz ddemeleri s6z konusu
kimselere yapilacagindan dolayr bu kisilerin gelir diizeyinin yiikselecegi 1ileri

stiriilmektedir. Yine alt gelir grubuna ait primlerle ayakta kalan emeklilik fonlarinin
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devlete borg vererek bunu karsiliginda faiz ve anapara 6demelerini saglamalar1 durumunda

gelir dagiliminda adalet saglanacagi ileri siirtilmektedir.

1.6.4. Bireysel Emeklilik Fonlar1 ve Ozellestirme

Sosyal giivenlik kurumlar1 ve emeklilik fonlar1 biinyelerinde biiyiik tutarda fonlari
barindirdiklar i¢in 6zellestirme ve 6zellestirilen kamu kurumlari i¢in biiyiik bir potansiyel
tagimaktadirlar. Devlete ait sosyal gilivenlik kurumlarinin 6zellestirme siirecindeki rolleri
bu kurumlarin yasal ve hukuki agidan bir takim kisitlamalara tabi olduklar1 i¢in ¢ogunlukla

sinirli olmaktadir.

Ozellestirme uygulamalarinin temeli asagidaki iki varsayima dayanmaktadr;

e Ozel kesimde calisan isletmeler kamu isletmelerine nazaran daha etkin ve

verimlidir,

e Ikinci varsayima gore tekelci piyasalarda calisma rekabet piyasalarina nispeten

etkisizlige yol agar (Batirel, 1994: 119).

Bu durumda bireysel emeklilik fonlarinin kamu sosyal giivenlik fonlarina gore daha

verimli ve etkin calisacagi ileri siiriilebilir.

Ozel sektdre devredilecek KiT’ler karli durumda bulunmali ya da 6zel sermayeyi
cekmek igin yeterli iimidi vermelidir. Ayrica 6zellestirilecek KIT ler 6z kaynak ve yabanci
kaynak bakimindan dengeli bir bilainco yapisina sahip olmalidir. Ozellestirmenin
ekonomide yeni kaynaklarin olusumuna yol agmasi, liretken olmayan alanlarda kullanilan
kaynaklar1 {liretken alanlara yonlendirilmesi, atil duran kaynaklar1 harekete gecirmesi igin
gelismis ve derinlik kazanmis bir sermaye piyasasina ihtiya¢ vardir (Devrim, 1996: 30).
Sermaye piyasasinin yeterince gelismedigi iilkelerde gelir dagiliminda iyilesme
saglayacak, sermayeyi tabana yayacak 0©zel kesimin iiretken alanlarda kullanilacagi
finansal kaynaklar1 azaltmadan yeni kaynaklar olusturacak bir 6zellestirme uygulamasi
gerceklestirilemez. Bu durumda biiylik tutarda fonlar1 bilinyesinde barindiran sosyal

giivenlik kurumlar1 6nem kazanacaktir. Kamuya ait sosyal giivenlik kurumlarinin etkin ve
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verimli ¢alisamayacagi (politik tercihler ile yasal ve hukuki sinirlamalar nedeniyle) bunun
yerine bireysel emeklilik fonlarinin tercih edilmesi geregi ortadadir. Diger yandan
Ozellestirilen kamu iktisadi tesebbiisleri ile diger kamu kurumlarina en biiyiik talebin yine
emeklilik fonlarmdan gelmesi olasidir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler ile gegis
stirecindeki Dogu Avrupa tilkeleri gibi iilkelerde sermaye piyasalar1 gelismedigi ve 6zel
kesimin giicli de yetersiz oldugu icin bireysel emeklilik fonlarinin elinde biiyiik tutarlarda
fonlarin  birikmis olmast 6zellestirmenin basariya ulasmasinda biiyiikk yararlar
saglamaktadir. Emeklilik fonlar1 bu durumda en biiylik alict konumuna gecebilir. Bu
uygulama sonucunda Ozellestirme ile amaglanan sermayenin tabana yayilmasi ve gelir
dagiliminda adaletin saglanmasi islevine yardimci olacaktir. Bu mekanizma su sekilde
isleyecektir. Soyle ki, emeklilik fonlarina iiye olan bireylerin daha 6nce de belirttigimiz
gibi alt ve orta gelir grubuna iiye olmalar1 nedeniyle 6zellestirme sonucu satin alinan
kurumlara sahiplik ve karlarina ortak olunmasi nedeniyle sermaye tabana yayildigi gibi,
bireysel emeklilik fonlar1 toplamis olduklar1 fonlardan en iyi getiriyi elde ettikleri i¢in ve
bunu kendi liyelerine de yansitacaklari i¢in alt gelir diizeyinin gelir diizeyi yiikselecegi igin

gelir dagilimini diizeltme islevi de gorecektir.

Dolayisiyla bireysel emeklilik fonlar1 piyasa ekonomisi kapsaminda ¢alisacaklari
icin daha etkin ve verimli olacaklardir. Hatta sosyal giivenlik alaninda c¢alisan bazi
akademisyenler kamuya ait sosyal gilivenlik kurumlarmin da o6zellestirilmesi geregi
tizerinde durmuglardir. Gelir diizeyi diisik olanlar prim o6deyemeyecekleri icin bu
hizmetten yararlanamayacaklar ve bu durumda piyasa basarisizlig1 (market failure) ortaya
cikacaktir. Bu durumda da, kamu miidahalesi ya da kamu kurumlarinin devreye girmesi
s6z konusu olacaktir. Ancak iizerinde konsensiise varilan en dnemli nokta ozellestirilen
kurumlar i¢in, sermaye piyasasinin gelismedigi iilkelerde en Onemli alicinin bireysel
emeklilik fonlarinin olmasidir. Bu da hem sermayenin tabana yayilmasina yardimci olacak,
hem de gelir dagilimin diizeltecektir. Diger yandan 6zellestirme kapsaminda satisa sunulan
kamu kurumlarma alict ¢ikmast ve degerinde satilabilmesi noktasinda bir alcinin, ya da
alim giliciine sahip bir fonun olmasi da bu kurumlarin degeri iizerinde satisini
saglamaktadir ki, bu durumda bagka bir 6zel sektér kurumuna daha diisiik tutarda
devredilecek kurum icin daha fazla bir bedel alinmas1 miimkiin olmaktadir. Toplumun elde
edecegi bu fayda neticesinde elde edilen kaynak yine toplumun ihtiya¢ duyacagi egitim,

saglik, ulagim ve barmmma gibi hizmetlerinde kullanilabilecektir.
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1.6.5. Bireysel Emeklilik Fonlar1 ve Kaynak Tahsisinde Etkinlik

Iktisat bilimi en basit ve aym zamanda en aciklayici tamimiyla kit kaynaklarla
sinirsiz olan insan ihtiyaclarinin karsilanmasidir.  Bu tanimdan hareketle insanlarin
ihtiyaclariin karsilanmasi ve toplumun faydasinin maksimize edilebilmesi i¢in sahip
olunan kit kaynaklarin toplumun ihtiyaclarinin belirlenmeli ve bunlar arasinda oncelik
sirasina konulmak suretiyle ihtiyaglar i¢cin harcanmasi gerekmektedir. Bu durumda sahip
olunan kaynaklarin toplumun faydasini en yiiksek seviyeye ¢ekmek amaciyla en ¢ok
ihtiyac duyulan alanlara aktarilmasi gerekmektedir. Bu sekilde kaynaklarin dogru

aktarilmasi kaynak tahsisinde etkinligi arttiracaktir.

Emeklilik fonlarinin kurulmasi ve gelismesi hem bireylerin kit kaynaklar1 agisindan
hem de toplumun sahip oldugu kit kaynaklar acisindan en yiiksek faydayi1 saglayacagi
alanlara tahsis edilecegi icin, kaynak tahsisinde etkinligi gerceklestirmektedir. Bireyler
sahip oldugu kit kaynaklar1 olasi1 riskler ve gelir beklentileri nedeniyle bireysel emeklilik
fonlarina yatirmakla kendilerini giivenceye almakta ve faydalarini en yiiksek seviyeye

¢ekmektedirler.

Bireylerin elde ettigi faydalarin biitiinii ise toplumsal faydayir olusturmaktadir.
Saglanan toplumsal fayda, bireylerin elde ettigi faydalar1 disinda bireysel emeklilik
fonlarmin tasarruf diizeyini yiikseltmesi yoluyla yatirimlar1 ve ekonomik biiylimeyi tesvik
etmesi yiiziinden ekstra bir fayda saglamaktadir. Ote yandan bireysel emeklilik fonlarmin
toplamis olduklar1 fonlar1 en yiiksek getiriyi saglayacak giivenli alanlara yatirmalar
sonucunda mikro bazda kaynak tahsisinde etkinlik gerceklestirilmektedir. Bu etkinligin
yayginliginin, ekonomideki biitiin sektorlerde ve alanlarda artmasi durumunda ekonominin
sahip oldugu kit kaynaklar maksimum yarar getirecek alanlara ayrilacagi i¢in ekonominin

ve toplumun elde edecegi yarar da en yiiksek olacaktir.
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IKiINCi BOLUM

2.Tiirkiye’de Sosyal Giivenlik Sistemi, Bireysel Emeklilik Sistemine Benzer Sistemler

ve BES ile Karsilastirilmasi

2.1.Sosyal Giivenligin Tanim

Sosyal giivenlik (social security) kelimesinin kokii Latince olup, tarih i¢inde gok
farkli anlamlarda kullanilmis ve farkli sekillerde yorumlanmistir. Baslangigta "sosyal
giivenlik" kavrami, "sosyal yardim" (social assistance) seklinde benimsenmistir. Bunun
Oziinde dinsel diisiinceler vardir. Ancak 20. ylizyila girilirken 1871 yilindan itibaren Otto
von Bismarck tarafindan sosyalist hareketlerin siyasal sisteme baskilarin1 azaltmak
amaciyla sosyal yardim yerine "sosyal sigorta "kavrami, kullanilmaya baslanmistir (Ercan

ve Gokee, 1999: 14).

2.2. Tiirk Sosyal Giivenlik Sisteminin Tarihsel Gelisimi

Tiirk sosyal giivenlik sisteminin tarihgesi ile ilgili bilgileri, Tiirk tarihinin her
doneminde bulmak miimkiindiir. Sosyal giivenlik ihtiyacinin oncelikle aile tarafindan sonra
cesitli miiesseseler tarafindan karsilandigi anlagilmaktadir. Tiirk sosyal glivenlik sisteminin
olugmasina etki eden ve yon veren gelismelerin oldugu bir donemden baslayarak tarihi
gelisim siirecini ele almak daha tutarli olacaktir. Bundan dolayi, tarihi gelisim Osmanli

Devleti ile baslamig, Cumhuriyet donemi ile tamamlanmistir (Alper, 2002: 25).

Sosyal giivenlik ihtiyacinin aile ve sosyal dayanigsmayla ilgili farkli miiesseselerle

karsilanmasinda Tiirklerin aileye ve yardimlasmaya verdikleri 6nemin yeri biiyiiktiir.
Tiirk tarihinde, sosyal giivenlikle ilgili ilk Orgiitlenme, "Ahilik"ad1 altinda 13.

ylizyilda ortaya ¢ikmistir ve 18. ylizyila kadar etkinligini stirdiirmiistiir. Ahilik, bir sosyal

giivenlik modelidir fakat bunun yaninda toplumsal 6rgiitlenmeler yolu ile ¢evre ve toplum
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diizenine egemenligin, Tiirkmen kavimlerinin Anadolu'yu yeni bir anavatan haline

getirmelerine de sebep olmustur (Erol ve Yildirim, 2004: 62).

Tiirk tarihinde Osmanli Imparatorlugu dénemi ve Cumhuriyet dénemi ayri ayri
yapisal Ozellik gosterdiginden Tiirk Sosyal Giivenlik tarihinin de donem dénem

incelenmesi daha uygun olacaktir.
2.2.1.0smanh imparatorlugu Dénemi

Avrupa iilkelerinde sanayi devrimiyle ekonomik yapinin gelisimi ve is¢i sinifinin
ortaya c¢ikmasi sosyal glivenlik sistemlerinin gelisiminde 6nemli Slgiide etkili olurken,
Osmanli Devleti’nin ayn1 yiizyillda sanayilesme siirecine girememis olmasi, gergek

anlamda bir sosyal politikanin olusumunu geciktirmistir (Erol, 1992: 61).

Osmanli Imparatorlugu’ndaki sosyal giivenlikle uygulamalarin gelisimi ‘dogal’ ve
‘geleneksel’ kurumlardan ‘modern’ sosyal giivenlik uygulamalarina kadar bir degisim
gecirmistir. Avrupa’da bugiinkii sekliyle sosyal gilivenlik sistemlerinin olusmasi, ancak
sanayi devriminin gerceklesmesi ve is¢i sinifinin olugsmasiyla gergeklesmistir. Osmanli
Imparatorlugu ise sanayilesme siirecine girmemis olmasindan dolay1 ve sosyal korumay1
talep edecek bir ig¢i siifi olusmadigindan, Osmanli aile yapisinin da koruyucu olma
islevini siirdiirmesiyle, Osmanli Imparatorlugu’nda smirli ve dagmik sosyal koruma
onlemleri, gercek bir sosyal giivenlik sistemine gecilmesini engellemistir. Imparatorluktaki

sosyal giivenlik uygulamalar1 li¢ kategoride toplanabilir (Akkaya, 2000: 2):

1. Aile i¢i yardimlagmalar
2. Dinsel yardimlar

3. Meslek kuruluslari igerisindeki yardimlar.

Osmanli Imparatorlugu’nda 6zellikle Tanzimat oncesi dénemde, kiiciik yerlesim
merkezlerinde yasayan kalabalik ailelerin sosyal glivenlik gereksinimi aile i¢i yardimlagma
ve yerel destek yolu ile yerine getirilmistir. Ayrica bir tiir sosyal yardim kurumu niteligi
tagiyan vakiflar ile esnaf ve sanatkarlar tarafindan kurulan meslek orgiitleri (loncalar)
sosyal giivenlik alaninda 6nemli bir rol oynamistir (Yelekgi, 2002: 235). Osmanl

Devleti'nin ¢okiis donemine rastlayan Tanzimat sonrasi donemde fitre, zekat ve ozellikle
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vakiflar ve dinsel temele dayali hayir kurumlarina verilen énemin azalmasi ve meslek
orgiitlerinin ortadan kalkmasiyla sosyal giivenlik alaninda eksikligin, yeni kurumlar
olusturulmasiyla ya da eski kurumlarin iyilestirilmesiyle telafi edilmesi yoluna gidilmistir.
Ancak, bu donemde c¢ikarilan kanun ve tiiziikler ile yeni olusturulan yardimlasma
sandiklarinin sagladig1 sosyal giivenlik, kisi ve risk tiirli agisindan son derece sinirli kalmig

ve ger¢ek anlamda sosyal giivenlik sistemine doniisememistir (Tungomag, 1990: 42).

Osmanli’da tabiatin belirsizligine kars1 bireye sosyal giivenlik ile ekonomik
faaliyetin gelisebilecegi “ lonca “ ad1 verilen mesleki orgiitler gelismistir. Lonca orgiitiine
iye esnaftan toplanan aidat ve bagislar ile orgiit icerisinde bulunan esnafa hastalik, yaslilik,
6lim gibi yasamin dogal sonuglarina karsi kisilerin ya da bakmakla yiikiimlii bulunduklari

aile bireylerini koruyan bir sistem oturtulmaya calisilmistir.

Tanzimat doneminden sonra Osmanli imparatorlugunun duraklamasi ve gerilemeye
baslamasi ile birlikte sosyal gilivenlik alaninda mevcut miiesseselerin ¢ozildigli ve

fonksiyonlarini yerine getiremez hale geldikleri goriilmektedir (Alper, 2002: 30).

1 Nisan 1866'da kurulan ilk ig¢i orgiitii “Amelperver Cemiyeti” zanaat 6gretme,
ara¢ gerec¢ saglama ve is bulma gibi amaclar ile yetersiz de olsa bir sosyal giivenlik
uygulamas1 kabul edilebilir. Yine 1866'da kurulan “Askeri Tekaiit Sandig1” ilk resmi
sosyal glivenlik kurumudur. Bunu 1881'de sivil memurlar i¢in kurulan bir emekli sandig1
izlemistir. 1890'da Seyrisefain Tekaiit Sandigi, 1909'da askeri ve miilki sandiklarla
Tersane-i Amirenin is¢i ve memurlari i¢in emeklilik ve malulliikk sandigi, 1910'da Hicaz
Demiryolu Memur ve Miistahdemlerine hastalik, kaza halleri i¢in yardim sandigi, 1917'de
Sirket-i Hayriye Tekaiit Sandig1 kurulmustur. Avrupa'da oldugu gibi Osmanli'da da ticretli
emegin gelistigi meslek ve bolgelerde modern anlamda sosyal giivenlik kurumlari

olusmaya ve gelismeye baglamistir (Glivercin, 2004: 3).

Biiyiik Millet Meclisi Hiikiimeti doneminde, Cumhuriyetin ilanindan 6nceki (1921-
1923), Kurtulus Savasi devam ederken kalabalik bir is¢i kitlesinin ¢ok agir calisma
kosullart igerisinde bulundugu Zonguldak ve Eregli komiir bolgesinde uygulanmasi igin

sosyal glivenlik adina 6nem tagiyan kanunlar ¢ikarilmistir.
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Bu kanunlardan birincisi; 28.04.1921 tarih ve 114 sayili "Zonguldak ve Eregli
Havza-i Fahmiyesinde Komiir Tozlarinin Aniele Menafii Umumiyesine Olarak Fiiruhtuna
Dair Kanun"dur. Bu kanun, Zonguldak ve Eregli komiir bolgesinde iiretim sirasinda ortaya
¢ikan ve igletme tarafindan terk edilen komiir tozlarinin agik artirma yoluyla satilarak elde

edilen paralarin ig¢iler yararina kullanilmasini saglamistir (Yelekei, 2002: 235).

Ikincisi ise, Eregli komiir bdlgesi maden iscileri hakkinda uygulanmak {izere
cikarilan 10 Eyliil 1921 tarih ve 151 sayili "Eregli Havza-i Fahmiyesi Maden Amelesinin
Hukukuna Miiteallik Kanun "dur. Bu kanun uygulama alani ve iscilere tanidigi haklar
yoniinden sinirlt da olsa, donemin kosullar1 dikkate alindiginda, sosyal politika agisindan
Oonemli bir adimin baglangici olmustur. Bu kanunda, is¢i ve isverenlerin zorunlu katilimiyla
ihtiyat ve teaviin sandiklar1 kurulmasi ile isverenlerin belirli durumlarda iscilere zorunlu

saglik yardimi yapmasi ongoriilmiistiir (Talas, 1983: 74).

2.2.2.Cumhuriyet Donemi

Cumbhuriyetin ilk yillarinda sosyal giivenlige yonelik dogrudan diizenlemeler
yapilmasa da, ¢ikarilan Borg¢lar Kanunu (1926), Umumi Hifzisthha Kanunu (1930) gibi
yasalarla dolayli kimi diizenlemelere gidilmistir. Yine bu doénemde sosyal sigortalara
benzeyen, fakat kisiler ve riskler agisindan dar kapsamli birtakim emeklilik ve
yardimlagma sandiklarinin kurulusunu 6ngoren yasalar ¢ikarilmigtir. 1930 tarihli Askeri ve
Miilki Tekaiit Kanunu bunlarin en onemlisidir. 1933 yilinda Vilayet Hususi Idareleri
Tekaiit Sandig1 ve Istanbul Mahalli Idaresiyle, Ankara Belediyesi Memurlar1 Tekaiit
Sandig, 1934 yilinda DDY ve Limanlar idaresinin Memur ve Miistahdemleri Tekaiit
Sandig1 gibi ¢ok sayida emeklilik ve yardimlasma sandig1 kurulmustur. Isciler de benzer
yardimlagsma sandiklari kurmuslardir. En 6nemlisi 1923 yilinda Zonguldak ve Eregli
bolgesinde maden iscilerinin kurduklar1 Amele Birligi ve Ihtiyat ve Teaviin Sandiklari
olmak iizere, Samsun Tiitiin Iscileri Teaviin Cemiyeti ile Istanbul’da elektrik fabrikas
is¢ilerinin kurdugu Yardim ve Teaviin Sandig1 bu tiirden kuruluslardir (Gilivercin, 2004: 2-

4).

1936 tarihli 3008 sayil1 Is Kanunu ile ilk kez sosyal sigortalarin kurulusu ve sosyal

sigortalara iliskin temel ilkeler ongoriilmiistiir ancak, Cumhuriyet’in ilanindan 1945 yilina
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gelinceye kadar bir sosyal giivenlik sistemi olusturulamamustir. Sosyal sigortalarla ilgili ilk
yasa 27 Haziran 1945 tarih ve 4772 sayih Is Kazalari, Meslek Hastaliklar1 ve Analik
Sigortalari Kanunu'dur. Bu yasaya paralel olarak 16 Temmuz 1945 tarihinde Isci
Sigortalar1 Kurumu Kanunu ¢ikarilngtir. 2 Haziran 1949 tarihinde 5417 sayili Ihtiyarlik
Sigortas1 Kanunu c¢ikarilmis, daha sonra 1957 yilinda Maluliyet, Ihtiyarlik ve Oliim
Sigortalar1 Kanunu kabul edilmistir. 1950 yilinda Hastalik ve Analik Sigortalar1 Kanunu
cikarilmistir(Sosyal Sigortalar Kurumu 1999: 2-13). Sosyal yardimlar alaninda bagka bir
gelisme de, 1940 tarih ve 5387 sayili Kanunla yapilmigtir. Buna goére, anne ve babasi
olmayan ya da anne ve babasi belli olmayan ve bu nedenle bedensel, ruhsal ve ahlaki
gelisimleri tehlikede olan ¢ocuklarin, resit oluncaya kadar devlet tarafindan korunmalari
Ongoriilmiistiir. Bu kanunun yani sira 1957 yilinda Korunmaya Muhta¢ Cocuklar Hakkinda

Kanun ¢ikarilmistir (Tuncay, 2000: 63).

Sosyal giivenlik alaninda yogun diizenlemelere gidilen bu donemde primli sistem
acisindan 6nemli bir gelisme, 1964'te kabul edilip 1965'te yiirtirliige giren 506 sayili Sosyal
Sigortalar Kanunu ile gergeklestirilmistir. Bu yasayla daginik haldeki mevzuat bir biitiin
haline getirilmistir. Bu gelismeyi 1971 yilinda kabul edilen ve esnaf, sanatkar ve diger
bagimsiz ¢alisanlara yonelik olan 1479 sayili Bag-Kur Kanunu izlemistir (Sosyal
Sigortalar Kurumu 1999:2-13). Yine bu donemde Uluslararas1 Calisma Orgiitii (ILO) ’niin
1952 tarihli 102 sayili “Sosyal Giivenligin Asgari Normlarma iliskin Sézlesmesi “ 29
Temmuz 1971 tarih ve 1451 sayili kanun ile onaylanmis, Bakanlar Kurulu’nun 1 Nisan
1974 tarih ve 7/7964 sayili kararnamesi ile yiiriirliige girmistir. Bu 6nemli sézlesme sosyal
giivenlik kavraminin ¢agdas taniminda da belirleyici role sahip olmustur. S6zlesmede 9
risk sayilmigtir. Bu riskler; hastalik, analik, sakatlik, yaghlik, issizlik, is kazasi, meslek

hastaligi, 6liim ve aile yiikleridir (Giizel ve Okur, 1999: 75).

10 Temmuz 1976 tarih ve 2022 sayili yasayla, en genis kapsamli kamu sosyal
giivenlik harcamasi olarak bilinen “65 yas aylig1r” uygulamasinin baglatilmasi, iyi bir
sosyal glivence 0rnegi olmustur. Bu yasa ile “65 Yasin1 Doldurmus, Muhtag, Giigsiiz ve

Kimsesiz Tiirk Vatandaslarina karsiliksiz aylik baglanmistir (Giizel ve Okur, 1999: 594).

1980’11 yillarin basindan itibaren kamu kesiminde calisan sivil ve askeri personele

yonelik tazminat niteligindeki 6demeler, 1983 yilinda sosyal yardim hizmetlerini tek ¢ati
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altinda toplamay1 amaclayan “Sosyal Hizmetler ve Cocuk Esirgeme Kurumu(SHCEK) nun
yeniden diizenlenmesi bu alandaki 6nemli gelismelerdir. 1983 yilinda yiiriirliige giren 2925
sayili “Tarimda Kendi Adina ve Hesabia Calisanlar Sosyal Sigortalar Kanunu” ve 2926
sayili “Tarim Iscileri Sosyal Sigortalar Kanunu” tarim kesiminde ¢alisanlara da sosyal

giivenlik saglamay1 hedeflemistir (Giizel, Okur, 1999: 595).

7 Kasim 1980°de, 1968 tarihli Avrupa Gilivenlik Kodu’nun onaylanmasi, 1965
tarihli Avrupa Sosyal Giivenlik Sarti’nin 14 Ekim 1989°da onaylanarak 24 Aralik 1989°da
yirirliige girmesi sosyal giivenlikle ilgili olarak bu donemdeki dnemli gelismelerdir. 7
Kasim 1980°de, 1968 tarihli Avrupa Giivenlik Kodu’nun onaylanmasi, 1965 tarihli Avrupa
Sosyal Giivenlik Sarti’nin 14 Ekim 1989’da onaylanarak 24 Aralik 1989’da yiirtirliige
girmesi sosyal giivenlikle ilgili olarak bu donemdeki 6nemli gelismelerdir (Giivercin,

2004: 5).

Birinci 5 Yillik Kalkinma Plani’ndan bu yana sz edilen “igsizlik sigortasi” nin
olusturulmasi konusu 25 Agustos 1999 tarihli 4447 sayil1 yasa ile hayata gecirilmis, ancak
yasada issizlik sigortasina iligkin hiikiimlerin yiirtirliik tarihi 1 Haziran 2000 olarak
belirlenmistir. 1996-2000 yillarim1 kapsayan Yedinci 5 Yillik Kalkinma Plani’nda tiim
sosyal giivenlik kurumlarinin tek cati altinda toplanmasi hedefine yonelik olarak “Sosyal

Giivenlik Temel Yasasi’nin” ¢ikarilmasi dngoriilmiistiir (Seger, 1993:15).

2.3.Sosyal Giivenligin Amaci ve Islevleri

Sosyal giivenlik sitemi, her kisi ve toplum icin karsilanmasi gereken bir ihtiyactir.
Bir iilke halkinin bugiiniinii ve yarinini giiven altina almay1 amaglar. Sosyal giivenligi
saglamak i¢in iilkelerde kurumsal yapilanmalara gidilir. Baska bir tanimla, sosyal
giivenlik; bir mesleki, fizyolojik veya sosyo-ekonomik faktorlerden dolay: siirekli ya da
gecici olarak geliri kesilmis kimselerin ge¢inme ve yasama ihtiyaglarini karsilayan bir

olusumdur (Talas 1997: 398).

Sosyal giivenlik, olusturulan bir kamu giivenlik sistemi ile hastalik, dogum, issizlik,
is kazasi, is goremezlik, yashlik, 6liim gibi sebeplerle ortaya g¢ikabilecek ekonomik ve

sosyal rahatsizliklara karsi, toplumun kendini koruma mekanizmasidir. Ileride
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karsilagilabilecek bu sorunlar bireyin gelirinin azalmasi1 ve/veya giderlerinin artmasina
neden olmaktadir. Calisma giiciinii olumsuz etkileyen hastalik, yaslilik ve sakatlik gibi
fizyolojik riskler ile ¢caligma giiciinii kullanimini 6nleyen issizlik, bu tiirden risklerdir. Bu
risklerle karsilasan kisi, gecici ya da siirekli olarak gelirden yoksun olmakta, ekonomik
acidan sikintilar yasamaktadir. Bu nedenle sosyal giivenlik politikalarinin temelini
ekonomik, sosyal ve fizyolojik risklerin bireyler iizerindeki etkilerini giderme c¢abalari

olusturmaktadir (Akaya, 2000: 2).

Sosyal giivenlik, bireylerin karsilasabilecekleri risklere karst korunmasini ve
dogabilecek zararlarin giderilmesini ifade etmek i¢in kullanilan bir kavramdir. Sosyal
giivenlige duyulan ihtiya¢ insanlik tarihiyle birlikte dogmustur. Devletin sosyal yasama
miidahale ederek, vatandaslarinin yarinlarini giivence altina almak {izere faaliyete gegmesi
beraberinde sosyal giivenlik kavramini getirmistir. Sosyal giivenlik, hastalik, analik,
yaslilik, sakatlik, issizlik, 6liim ve ¢ocuk yetistirme gibi sosyal risklerin yol agabilecekleri
gelir kayiplar1 ve gider artislarina karsi kisilerin giivenliklerinin saglanmasidir (Dilik,

1991: 10).

Yukaridaki  tanimlardan da  anlasildigi  {izere insanlar yasamlarinda
karsilagabilecekleri risklere hazirlikli olmak ve kendilerini giivende hissetmek
istemektedirler. Sosyal gilivenlik sistemi insanlarin karsilasabilecekleri hastalik, issizlik,

isgiiclinii kaybetme, yaslilik, 6liim, gibi risklere kars1 giivenliklerini saglamaktadir.

Sosyal giivenlik, mesleki ya da sosyal riskler yiiziinden geliri veya kazanci
kesintiye ugramis kisileri, bagkalarinin yardimina gerek kalmadan, gecinme ve yasam
gereksinimlerini karsilayan bir sistemdir (Erkul ve digerleri, 1984:134). Bu tanimda dikkati
ceken husus baskalariin yardimina gerek kalmadan insanlarin ge¢inmesini ve yasamasini
saglayan maddi imkanlarm saglanmas1 hususu iilkemizde tartisilan bir konudur. Insanlara
saglanan yardimlarin asgari ge¢im standartlariin altinda kalmasi sebebiyle sikintilar

dogmaktadir.

Sosyal Giivenlik Sistemi, insanlar i¢in ekonomik, sosyal, siyasi yap1 ve kosullarin
bir sonucudur. Tarih boyunca ¢esitli sekillerde goriilmiistiir. Bunlar: (Celikoglu, 1994:
13):
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1. Sosyal Yardimlar: Bu yontemde yardima muhtag olanlara kamu kurumlari, hayir

kurulusglar1 ya da dini cemaatler tarafindan yapilan mali desteklerdir.

2. Sosyal Yardim Sandiklari: Uyelerine ihtiya¢ duyduklar1 anda destek vermek amaciyla
kurulan ayni meslek ya da sektordeki kisiler tarafindan olusturulan yardimlagma

sandiklaridir. Bu sandiklarin denetimi kamu kurumlar1 tarafindan yapilmaktadir.

3. Sosyal Hizmetler: Ulkenin genel kosullar1 ¢ercevesinde bireylerin insana yarasir bir
bicimde varliklarini siirdiirebilecekleri ve ait olduklar1 toplumun bir iiyesi olarak iizerlerine
diisen gorevlerini yerine getirebilecekleri bir sosyal ortam gergeklestirme amacini

tagimaktadir.

4. isverenin Sorumlulugu: Isverenlerin ¢alisanlarma duydugu sorumluluktan dolay:
dogrudan ya da dolayl olarak giivence saglayan is kazasi, meslek hastaligi gibi risklere

yonelik sistemlerdir (Sen, 2000: 5).

5. Mesleki Emeklilik Ayhgi Sistemi: Calisanlara emeklilik, dul yetim ya da maluliyet

aylig1 saglanmasidir.

6. Tasarruf Tesvik Sistemleri: Bireylerin gelecekteki yasamlarinda refah diizeylerinin
artmasini saglamak icin onlar1 tasarrufa tesvik edip belirlenen bir yasa kadar acgilan

hesaplara diizenli primler 6demelerini saglayan bir sistemdir.

7. Zorunlu Tasarruf Sistemi: Kamu’nun yash niifusundaki vatandaslarina,vatandaslarin
gelir diizeylerini ve ¢aligma siirelerini dikkate alarak sagladig1 diizenli yatirimlardir.

Sosyal giivenlik sistemlerinde iilkeler; emeklilik ismi altinda malulliik yashlik ve
olim gibi risk faktorlerine karsi, saglik adi altinda is kazalari, meslek hastaliklar1 ve
hastalik risklerine karsi sosyal gilivence vermektedir. Bunun yaninda issizlik adi altinda
calisirken issiz kalma riskine karsi ve sosyal yardimlar ve hizmetler kapsaminda yeterli

gelir kaynag1 olmayan vatandagslarina sosyal giivence vermektedir (Ugur, 2004: 60).
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Insanin gelecek yasaminda gelirini kaybetme ya da gelirinin olusabilecek
olaganiistii giderleri ve zararlar1 karsilamaya yetersiz kalmasi risklerine karsi devletin
sorumlulugunda olan sosyal giivenlik sistemi disinda, giivence saglayabilecegi cesitli
yontemler de vardir. Bagka kisi veya kurumlarin yardimini isteme, yardim sandiklarina tiye
olma, para biriktirme, 6zel sigorta ve emeklilik sirketleri kullanilabilecek yontemlerden
bazilaridir. Fakat, devletin sorumlulugunda olan sosyal giivenlik sistemini tiim bu
yontemlerden farkli kilan bazi nitelikler vardir. Bunlar sdyle siralanabilir (Uralcan, 2005:
12)

e Sosyal giivenlik sistemi hi¢ bir ayirim goézetmeksizin toplumdaki tiim bireyleri
kapsamaktadir. Katilim kisilerin inisiyatifine birakilmamistir, zorunludur. Bu
sistem, insan onur ve haysiyetine yakisir bir yasam giivencesi saglar ve insanin
dogumundan O6liimiine hatta oOliimiinden sonra da geriye kalan yakinlarinin

yiiklimliiliiklerini tistlenebilmektedir.

e Uluslararas1 Calisma Orgiitii’niin 102 sayili ‘Sosyal Giivenligin Asgari Normlarina
[liskin Soézlesmesi'ne gore sosyal giivenlik sistemi; hastalik, analik, sakatlik,
yashilik, is kazasi, meslek hastaliklari, 6liim, issizlik ve aile ile ilgili istek ve irade

dis1 tiim riskleri icermektedir.

e Sosyal giivenlik sisteminde korunan birim ailedir. Fertler, yiikiimliiliik bakimindan
ele alinirken ana, baba, es ve ¢cocuklar olmak {izere tiim aile sosyal giivence olarak
garanti altina alinir. Sistemin sagladig1 gelir garantisi, insanlar1 pasifize etmeyecek
ve kendi gelirlerine tercih etmeyecekleri diizeyde tutulmaktadir. Devletin
sorumlulugu, hem sosyal giivenlik sistemini olusturan kurumlar1 ve kurumlarin
altyapisin1 olusturmak ve devamliligini saglamak hem de bu sistemin finansmanina

katkida bulunmaktir. Bu sorumlulugun siirekliligi de sarttir.

e Bireylerin c¢alistiklar1 igyerlerinin igvereni ve sosyal devlet anlayisinin getirdigi

yukiimliiliikler nedeniyle devlet, sosyal giivenlik sisteminin finansmanini saglar.

e Bu sistemde fonlarda sigortalinin birikimi degerlendirilmez. Dolayisiyla prim

iadesi veya primlerin getirisi ve bu getirilerin sigortaliya verilmesi gibi bir durum
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yoktur. Sigortalinin primlerini geri alabilmek, calistig1 halde sistemden ayrilmayi

talep etme haklar1 bulunmamaktadir.

e Sistem genel olarak i¢ denetim ve devlet denetimi teknikleri ile denetlenir.

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

sigorta ve tasarruf fonksiyonlaridir (Alper, 2002: 13).

Gelirin Yeniden Dagilimi Fonksiyonu: Fakirlik ve muhtaglik problemlerini
ortadan kaldirmak {izere tehlikeye ugramayandan ugrayana, yiiksek gelirlilerden diisiik
gelirlilere, calisan ve geliri olanlardan ¢alismayan ve muhta¢ durumda olanlara dogru bir

gelir dagilimi saglamak.

Sigorta Fonksiyonu: Onceden bilinmeyen ve yeterli tedbir alinamayan durumlar

icin ortaya ¢ikabilecek zararlar1 karsilama garantisi saglamak.

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

bugiinkii tiiketimden vazgecerek daha yiiksek bir gelir elde etme arzusunu karsilamak

Sosyal sigortanin zorunlu olmasi 6zellikle saglik konusunda yapilan yardimlari
biiyiik 6l¢iide karsilamasi, insanlarin hayattaki ve hatta dldiikten sonra yakinlarinin maddi
imkanlarin1 maas olarak karsilamasini saglamakta yani bireyi ve ailesini korumaktadir.

2.4.Sosyal Giivenlik Sistemleri

Tiirkiye’de uygulanan sosyal giivenlik sistemleri genel olarak incelenecek olursa;

2.4.1. Primli Sosyal Giivenlik

Primli sosyal giivenlik sisteminde yani bireylerin karsilastiklar1 risklerin
azaltilmasinda ve ekonomik giivenliklerinin artirilmasinda devletin giivencesi altinda

bulunan bu yontemde, sadece emekli ve calisan kusaklar arasinda degil, ayn1 kusak
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igcerisinde yer alan farkli gelir gruplar1 arasinda da toplumsal dayanisma saglanmaktadir

(Erol ve Yildirim, 2004: 82).

Primli sosyal giivenlik sistemi, korunmasi gereken sosyal kesimi bir sosyal
giivenlik catis1 altinda orgiitleyerek;
e Sigortalilardan
e Bir igverene bagli olarak ¢alisiyorsa isvereninden

e Devletten alinacak katkilarla bir kaynak olugturmay1 amaclar.

Primli sosyal giivenlik sisteminde katilimcilar tarafindan kendi sectikleri bir fon
kurulusuna belirlenen miktarda diizenli olarak yatirilmaktadir. Belirli bir ¢alisan grubuna
hizmet vermek iizere kapali statiide, ya da istege bagl katilimlara imkan verecek sekilde
sigorta sirketleri, bankalar, mali kuruluslar tarafindan agik statiide kurulabilen prim esash
emeklilik programlarinda her g¢alisan, programa yatirilan primler ve birikiminin getirisi

6lceginde kendi emeklilik tasarrufundan sorumludur (Ercan, 2006: 93).

Ulkemizde prim esasli ¢alisan dnemli {i¢ kurulus bulunmaktadir bunlar:
e Emekli Sandig1
e Sosyal Sigortalar Kurumu
e Bag-Kur’ dur.

2.4.1.1.Emekli Sandig1

Emekli Sandigi, kamuda gorev yapan calisanlarin olusturduklari sandiklarin bir
araya getirilmesi yoluyla kamu personelinin sosyal giivenlik gereksinimlerini

karsilayabilmesi amaciyla 08.06.1949 tarih ve 5434 sayili kanunla kurulmus bir kurumdur.

Emekli sandiginin istirakgileri genellikle kamu memuru olarak ¢alisanlardir. Bu
calisanlara kurum vasitasiyla sosyal giivence saglanmaktadir. Ayn1 zamanda c¢alisanlarin
bakmakla yiikiimlii olduklar1 kisiler de bu giivenceye dahil olmaktadirlar (http://www.e-

devlet.com/emeklilik hizmetleri/emekli sandigi.asp).

Ustlendigi gorevler bakimindan emekli sandifna iliskin bilgiler 5434 sayih
Kanunda belirtilmistir. Emekli, adi malulliik, vazife malulliigii, dul ve yetim ayligi

baglamak ve odemek; kesenek iadesi, toptan iade yapmak; emeklilik ve evlenme
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ikramiyesi vermek; 2022 sayili Kanuna gore yasli, muhta¢ ve sakatlara aylik baglamak;
saglik yardimi yapmak; 6liim yardimi 6demek; harp malulleri ve vazife malullerine, 6zel
kanunlara gore gerekli yardimlarda bulunmak; emekli, dul ve yetimlerin vergi iadesi
islemlerini yiiriitmek; harp malulleri ile sehit dul ve yetimlerine tekel paymi ddemek;
emekli, dul ve yetimler i¢in dinlenme ve bakimevleri tesis etmek ve isletmek olarak bu

gorevleri siralayabiliriz (Giizel ve Okur, 2004: 419).

Emekli Sandiginin finansmani; kesenekler, karsiliklar, hazine katkisi ve oteki
gelirlerden saglanmaktadir. Calisanlar tarafindan karsilanan kesenekler; giris kesenegi,
aylik kesenek, artis kesenegi ile fiili ve itibari hizmet zammi keseneginden olugmaktadir.
Giris kesenegi, Emekli Sandigina bagl bir goreve baslayanlardan emeklilik kesenegine
esas ilk ayliklarindan bir defaya mahsus olmak iizere yiizde 25 oraninda kesilmektedir.
Giris keseneginin alindig1 ilk ay i¢in ayrica aylik kesenek alinmamaktadir. Aylik kesenek,
istirakcilerden her ay emeklilik kesenegine esas ayliklari {izerinden yiizde 16 oraninda
alinmaktadir. Emeklilige esas aylik veya ticretleri yiikselenlerden ilk ayliklarinin farki
kadar olmakta ve bu fark, Emekli Sandigina artis kesenegi olarak aktarilmaktadir (Giizel

ve Okur, 2004: 422).

2.4.1.2.Sosyal Sigortalar Kurumu

Sosyal Sigortalar Kurumu, Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanligi'na bagli bir
kurumdur ve is hayatinda ortaya c¢ikabilecek durumlara karsi ilgili Sigorta Kanunu
hiikiimlerini uygulamak amaciyla 09.07.1945 tarih ve 4792 nolu ile Kanun ile kurulmustur.
SSK, anilan kanun ve 06zel hukuk hiikiimlerine tabi tiizel kisilige haiz, mali ve idari

bakimdan 6zerk, bir devlet kurumudur (Ergenekon, 2000: 71).
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Tablo 8: Erkekler icin SSK’dan Emekli Olma Sartlar:

ERKEKLERIN 1.SART 2.SART 3.SART
ise Baslama Tarihi Tamamlam.z.m Tamamlamasi Tamamlamfm
Gereken Giin Gereken Yas Gereken Prim

08.09.1976 ve daha dncesi 25 Yok 5000
09.09.1976-23.05.1979 arasinda 25 44 5000
24.05.1979-23.11.1980 arasinda 25 45 5000
24.11.1980-23.05.1982 arasinda 25 46 5075
24.05.1982-23.11.1983 arasinda 25 47 5150
24.11.1983-23.05.1985 arasinda 25 48 5225
24.05.1985-23.11.1986 arasinda 25 49 5300
24.11.1986-23.05.1988 arasinda 25 50 5375
24.05.1988-23.11.1989 arsinda 25 51 5450
24.11.1989-23.05.1991 arasinda 25 52 5525
24.05.1991-23.11.1992 arasinda 25 53 5600
24.11.1992-23.05.1994 arasinda 25 54 5675
24.05.1994-23.11.1995 arasinda 25 55 5750
24.11.1995-23.05.1997 arasinda 25 56 5825
24.05.1997-23.11.1998 arasinda 25 57 5900
24.11.1998-08.09.1999 arasinda 25 58 5975
09.09.1999-30.04.2008 arasinda - 60 7000

Kaynak: http://www.sskemekli.com/emeklilik-sartlari/ssk-lilar-icin-emeklilik-sartlari.html

08.09.1999 giinii ve sonrasi ige giren erkeklerin emekli olabilmeleri i¢in 60 yasini

bitirmis ve en az 7000 giin sayisin1 tamamlamis olmalar1 gerekmektedir.

01.05.2008 giiniinden sonra ise giren erkekler arasinda 7200 giinii 31.12.2005
tarihine kadar tamamlayan erkekler 60 yasinda emekli olmaktadirlar fakat digerleri igin
emeklilik yaslar1 asagidaki gibidir:

1)- 01.01.2036 ila 31.12.2037 tarihleri arasinda 7200 giinii tamamlayan i¢in 61 yas
2)- 01.01.2038 ila 31.12.2039 tarihleri arasinda 7200 giinii tamamlayan i¢in 62 yas
3)- 01.01.2040 ila 31.12.2041 tarihleri arasinda 7200 giinii tamamlayan i¢in 63 yas
4)- 01.01.2042 ila 31.12.2043 tarihleri arasinda 7200 giinii tamamlayan i¢in 64 yas
5)- 01.01.2044 ila 31.12.2045 tarihleri arasinda 7200 giinii tamamlayan i¢in 65 yas
6)- 01.01.2046 ila 31.12.2047 tarihleri arasinda 7200 giinii tamamlayan i¢in 65 yas

(www.sskemekli.com)
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Tablo 9: Kadinlar icin SSK’dan Emekli Olma Sartlar

KADINLARIN 1.SART 2.SART 3.SART
ise Baglama Tarihi Tamamlam.a.m Tamamlamasi Tamamlamfm
Gereken Giin Gereken Yas Gereken Prim

01.04.1981 Oncesi ise 20 Yok 5000
01.04.1981-08.09.1981 arasinda 20 38 5000
09.09.1981-23.05.1984 arasinda 20 40 5000
24.05.1984-23.05.1985 arasinda 20 41 5000
24.05.1985-23.05.1986 arasinda 20 42 5075
24.05.1986-23.05.1987 arasinda 20 43 5150
24.05.1987-23.05.1988 arasinda 20 44 5225
24.05.1988-23.05.1989 arasinda 20 45 5300
24.05.1989-23.05.1991 arasinda 20 46 5375
24.05.1990-23.05.1991 arasinda 20 47 5450
24.05.1991-23.05.1992 arasinda 20 48 5525
24.05.1992-23.05.1993 arasinda 20 49 5600
24.05.1993-23.05.1994 arasinda 20 50 5675
24.05.1994-23.05.1995 arasinda 20 51 5750
24.05.1995-23.05.1996 arasinda 20 52 5825
24.05.1996-23.05.1997 arasinda 20 53 5900
24.05.1997-23.05.1998 arasinda 20 54 5975
24.05.1998-23.05.1999 arasinda 20 55 5975
24.05.1999-08.09.1999 arasinda 20 56 5975

Kaynak: http://www.sskemekli.com/emeklilik-sartlari/ssk-lilar-icin-emeklilik-sartlari.html

08.09.1999 ile 30.04.2008 tarihleri arasinda ige girerek sigortali olan kadinlarin
emekli olabilmeleri i¢in 58 yasini bitirmis ve en az 7000 giin sayisini1 tamamlamig olmalari

gerekmektedir.

01.05.2008 giiniinden sonra ise giren kadinlar arasinda ise 7200 giinii 31.12.2005
tarihine kadar tamamlayan kadinlar 58 yasinda emekli olmaktadir fakat digerleri igin
emeklilik yaglar1 asagidaki gibidir:

1)- 01.01.2036 ila 31.12.2037 tarihleri arasinda 7200 giinii tamamlayan i¢in 59 yas

2)- 01.01.2038 ila 31.12.2039 tarihleri arasinda 7200 giinii tamamlayan i¢in 60 yas
3)- 01.01.2040 ila 31.12.2041 tarihleri arasinda 7200 giinii tamamlayan i¢in 61 yas
4)-  01.01.2042 ila 31.12.2043 tarihleri arasinda 7200 giinii tamamlayan i¢in 62 yas
5)- 01.01.2044 ila 31.12.2045 tarihleri arasinda 7200 giinii tamamlayan i¢in 63 yas
6)- 01.01.2046 ila 31.12.2047 tarihleri arasinda 7200 giinii tamamlayan i¢in 64 yas

7)- 01.01.2048 Tarihinden itibaren ise 65 yas.
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SSK, Tirkiye’deki en biiyiikk ve katilimcist en fazla olan sosyal giivenlik
kuruluglarindan birisidir. Kurum, Tiirkiye niifusunun yaklasik ylizde 50’ sine sigorta ve
saglik hizmeti sunmaktadir. SSK’nin finansmani ise prim gelirleri, kira gelirleri, kurumun
sahibi ya da ortagr oldugu isletmelerden saglanan gelirler, genel biitceden yapilan
yardimlar, gerg¢ek ya da tiizel kisilerce yapilan bagislar ve vasiyetler gibi gelirler sayesinde
saglanmaktadir. Fakat siyasi otoritelerin yaptig1 yanlis uygulamalar finansmanda bazi
sikintilara yol agmustir. Bu sikintilardan biri emeklilik yasinin diisiiriilmesi sonucunda
ortaya ¢ikmis ve sistemde gelirler ile giderler arasinda dengesizlik olugsmustur. Erken
emekli olanlar sebebiyle 1980 yilina kadar emeklilere yapilan aylik 6ddemelerin toplam
giderlere oranm1 yiizde 50°nin altinda iken, son yillarda bu oran yilizde 70 ve daha {istl
seviyelerine yiikselmistir. Devlet biitcesinden ve konsolide biitgeden SSK’ye saglanan

yardimlarda gitgide bir artis olmustur (http://www.ssk.gov.tr/).

2.4.1.3. Bag-Kur

Bag-kur, Tiirkiye’de herhangi bir isverene bagli olmayan ve kendi admna calisan
bireylerin sosyal giivenliklerinin saglanmasi amaciyla 2 Eyliil 1971°de 1479 sayili kanunla
kurulmugtur. Bag-kur 1.10.1972 tarihi itibariyle uygulamalarina baslamistir. 17 Ekim
1983°te 2926 sayili yasa ile birlikte, tarimda bagimsiz ¢alisanlarin da Bag-kur istirakgileri
olabilecekleri kabul edilmistir. Kurum, mali ve idari bakimdan 6zerk bir devlet kurumudur

ve tlizel bir kisilige sahiptir (http://bagkur.gov.tr/genel.html).

Bag-Kur’un finansmani genel olarak toplanan primlerle saglanmaktadir. Sisteme ilk
girerken ilk 12 basamak i¢inde istenen basamagin secilebildigi Bag-Kur’da toplam 24
basamak vardir. Her basamakta bekleme siiresi bir yil olup 12. basamaga kadar prim
O0denmesine ve talep edilmesine bakilmaksizin kurum tarafindan basamak
yiikseltilmektedir. 12. basamaktan sonra basamak ytikseltilmesi i¢in son basamakta iki yil
gecmesi, sigortalmin yazili talepte bulunmasi ve talep tarihinden Onceki ayin sonu
itibariyle de prim ve diger borclarin1 6demis olmasi gerekmektedir. Her basamak
yiikseltilisinde sigortalilar bir defa basamak yiikseltme farki 6demektedir.( 1479 Sayil
Kanun md.52) Zorunlu sigortalilik disinda istege bagli olarak ev kadinlar1 ve Tiirkiye’de

ikamet eden yabancilar Bag-Kur sigortalisi olabilmektedir. Prim oranlari, sigortalinin
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bulundugu gelir basamaginin ylizde 20’si yaslilik, malulliik ve 6liim sigortasi i¢in, yiizde
20’s1 de saglik sigortasi i¢in olmak {izere toplam yiizde 40 oranindadir. Ayrica ilk giriste

ylizde 25 oraninda giris kesenegi alinmaktadir (1479 Sayili Kanun md.24.)

Tablo 10: Tirkiye'deki Sosyal Giivenlik Kuruluslarindan

Faydalanan Personel Istatistigi

KURULUSLAR (BIN KiSI) 2000 2005 2008
EMEKLI SANDIGI(BIN KiSi) 8230 9271 10.554

SSK (BIN KiSi) 32192 40719 41.407

BAG-KUR (BIN KISI) 15036 15990 15.990

OZEL SANDIKLAR TOPLAMI(BIN KiSi) 324 306 306
GENEL NUFUS TOPLAMI(BIN KiSi) 54939 66286 68.258
SIGORTALI NUFUS ORANI 82,2 91,4 94,72

Kaynak: http://www.ssk.gov.tr/wps/portal/Anasayta/Istatistikler

Giliniimiizde Bag-kur, esnaf ve sanatkarlarin bagli oldugu bir sosyal gilivenlik
kurumu olarak gorev yapmaktadir ve SGK catis1 altinda hizmetlerini sunmaktadir. Bu

hizmetlerin ve saglanan imkanlarin gelistirilmesi i¢in yapilan ¢aligmalar stirmektedir.
2.4.2.Primsiz Sosyal Giivenlik

Sosyal yardim ya da evrensel gelir sistemi olarak ifade edilen primsiz dagitim
sistemi ilk defa 1891 yilinda Danimarka'da muhta¢ yasllara aylik baglanmasi olarak
kullanilmis; 60 ve daha yukar yastaki bireylere yerel yonetimler tarafindan aylik
baglanmas1 saglanmustir. Sosyal yardim alaninda bu iilkeyi diger Iskandinav iilkeleri ile
diger Ingilizce konusan iilkeler izlemis, zaman igerisinde birgok iilkeye yayilmustir (Erol ve

Erdogan, 2004: 84).

Sosyal yardimlarda, zorunlu katilma ilkesi uygulanmamakta, katilma ile yapilan
yardim arasindan bir iliski kurulmamaktadir. Sosyal yardimlarin bir bdliimii "tazminat"
niteligi tagimakta iken, diger bir boliimii ise "koruma" niteligi 6n plana ¢ikmaktadir. Primli
rejimler, sosyal glivenlik alaninda temel ara¢ olmakla beraber sosyal sigortalar yoluyla
saglanan hizmetlerin yetersiz kaldig:1 alanlarda devletin sosyal yardimlar ile bu bosluklar

doldurdugu goriilmektedir. Yoksul, kimsesiz, bakima muhta¢ veya 6zel nedenleri olan

85



kisilere herhangi bir karsilik gozetilmeksizin yapilan sosyal yardimlar bu y6nleri ile sosyal
sigortalardan daha gelismis ve daha insancil bir yontem 6zelligi tagimaktadir (Tuncay,

2000: 68).

Sosyal giivenlik sisteminde prim olmamasi yani hizmetin devletin topladigi
vergilerle finanse edilmesinden dolay1 bir iilkedeki sosyal giivenlik sisteminin primsiz
olarak yiriitilmesi uzun vadede kaynak sikintisina ya da verilen sosyal giivenlik
hizmetinde eksiklere sebep olabilecektir. Bu nedenle iilkeler, primsiz sosyal giivenlik
sistemi kurmakla beraber primli sosyal giivenlik sistemi esasina gore olusturulmus
kuruluglara agirlik vererek kaynak gereksiniminin sadece vergilerden degil, ayn1 zamanda

calisan ve igverenlerden alinan primlerle de karsilanmasi hedeflenmektedir.

Primsiz sosyal giivenlik sistemi sosyal yardimlar ve sosyal hizmetler olmak iizere

ikiye ayrilmaktadir.

2.4.2.1. Sosyal Yardimlar

Sosyal Yardimlar, ihtiyact olan veya belirli bir yas sinir1 asan tiim vatandaglara,
sisteme daha Once katki payr odeyip Odemedigine bakilmadan yapilan yardimlari
icermektedir. Yapilan bu yardimlar devletin biit¢esinde karsilanmaktadir. Diger bir ifade
ile toplumun muhtag bireylerinin giderleri devletin topladig: vergilerle karsilanmaktadir.96
Ancak, sosyal yardimlar diinyada sosyal sigortalar kadar kapsaml ve orgiitlii degildir. Bu
konuda ilk resmi uygulama Danimarka’da 1981 yilinda kabul edilen yaghilik aylig:
programi ve 60 ve daha yukari yastaki kisilere yerel yonetimlerce aylik baglanmasi
seklinde yapilmistir. Bu alanda Danimarka’y:r diger Iskandinav iilkeleri ve Ingilizce
konusan diger lilkeler takip etmistir. Bu uygulama daha sonra 6teki iilkelere yayilmistir

(Murat, 2000: 31-32).

Merkezi Yonetim Harcama Belgeleri Yonetmeligine gore sosyal yardimlar igin

cesitli bilgiler sunlardir (htttp//dsermaye.ankara.edu.tr/UserFiles/File/meryonharbel.doc);

Kamu personeline yapilacak sosyal yardim édemelerinde, demenin ¢esidine gore

asagida belirtilen belgeler aranir.
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a) Evlenme yardimi: Aile ciizdaninin dairesince onayli 6rnegi veya niifus kayit 6rnegi

O0deme belgesine baglanir.

b) Aile yardimi: Ayliklarla birlikte 6denen bu yardim, personelin ilk ise girisinde alinacak
Aile Yardimi Bildirimine dayanilarak 6denir. Bu bildirim, personelin aile yardimindan
yararlanan es veya c¢ocuk durumunda meydana gelen degisiklikler ile yer degistirme
suretiyle atama halinde yenilenir. Bildirimler, 6deme belgesinin Sayistaya gonderilecek

nishasia eklenir.

¢) Dogum yardimi: Dogum olaymin meydana geldigi yeri ve tarihi belirten ilgilinin

dilekcesi 6deme belgesine baglanir.

d) Oliim yardim: Oliim olayinin meydana geldigi yeri ve tarihi belirten ilgilinin dilekgesi
O6deme belgesine baglanir. Normal siiresinde 6lii olarak dogan ¢ocuklar i¢in 6denecek 6lim

yardiminda, buna iliskin raporun da aranmasi gerekir.

e) Tayin bedeli: 22/6/1978 tarihli ve 2155 sayili Bazi Kamu Personeline Tayin Bedeli
Verilmesi Hakkinda Kanun uyarinca tayin bedellerinin 6denmesinde, tayin bedelinin ilgili

aya ait tutarinin tespitini gosteren yazi.

f) Giyecek yardimi: Nakden verilmesi gereken giyecek yardimi veya dikis bedeli
O6demelerinde;

e [lgili mevzuatinda belirtilen yetkili makamin onayz,

e (Cesitli Odemeler Bordrosu

e Odemenin miktarini gdsteren yetkili makamlarin karari, édeme belgesine baglanur.

2.4.2.2. Sosyal Hizmetler

Sosyal yardimlar gibi, sosyal hizmetler de sosyal giivenlik sisteminde Onemli
gorevler tasimaktadir. Sosyal yardimlar daha ¢ok parasal edim, sosyal hizmetler ise belirli
hizmetler sunma bi¢imindedir ve ikisi birbirinden kesin olarak ayrilamaz. Bununla birlikte

sosyal hizmetler, ihtiya¢ sahiplerine ¢esitli sosyal alanlarda yapilan maddi olmayan
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yardimlardan olusmaktadir. Sosyal hizmetler, sosyal hukukun bir dali olup, sosyal sigorta,
sosyal tazmin ve sosyal yardim kurumlarindan yararlanamayan ihtiya¢ sahiplerini
kapsamina almaktadir. Ancak; bu kurumlardan birinin sagladigi imkanlar, yoksullugu
hedeflenen diizeyde ortadan kaldiramamis ve ihtiyac giderilememis ise, bir digeri devreye

girebilmekte ve bir defalik edim yapilabilmektedir (Sozer, 2000: 32).

Tiirkiye’de sosyal hizmetler i¢in ¢ikarilan kanunlar:

2828 Sosyal Hizmetler ve Cocuk Esirgeme Kurumu Kanunu

2828 no’lu Kanun, korunmaya, bakima veya yardima muhtag aile, ¢ocuk, oziirli,
yasl ve diger kisilere gotiiriilen sosyal hizmetlere ve bu hizmetleri yiiriitmek tlizere kurulan
teskilatin kurulus, gorev, yetki ve sorumluluklar ile faaliyet ve gelirlerine ait esas ve
usulleri diizenlemek amacini tagimaktadir.

(http://www.mevzuat.adalet.gov.tr/html/614.html Erisim Tarihi, 06.05.2010)

573 Sayil Ozel Egitim Hakkinda KHK

Bu Kanun Hiikmiinde Kararnamenin amact; 6zel egitim gerektiren bireylerin, Tiirk
Milli Egitiminin genel amaglar1 ve temel ilkeleri dogrultusunda, genel ve mesleki egitim
gorme haklarini kullanabilmelerinin saglanmasi amaglanmaktadir (Giizel ve Okur, 2004:
598)

2.4.3. Tamamlayic1 Sosyal Giivenlik Yapilar

Tamamlayici programlarin, bireylerin emeklilige zorunlu veya goniillii tasarruflar
ile aktif calisma yasamlarindaki gelir diizeyinin korunmasi ve refahin artirilmasi
maksadiyla kurulan, zorunluluk esasina dayali kamu sosyal giivenlik programlarina ek

programlardir (Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Raporu: 112).

Kapsamli ve kamusal sosyal giivenlik kurumlarina ek olarak sosyal giivenlik
yardimlari saglayan Ordu Yardimlasma Kurumu (OYAK), Ilkokul Ogretmenleri Saglik ve
Sosyal Yardim Sandig1 (ILKSAN), Amele Birligi, Ozel Hayat Sigortalar1 ve Bireysel

Emeklilik Sistemlerinden olusmaktadir.
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2.4.3.1. OYAK-Ordu Yardimlasma Kurumu

Ordu yardimlagsma kurumu, 6zel hukuk hiikiimlerine bagli, TSK mensuplarinin
yardimlasma ve emeklilik fonudur. Kurum, 1 Mart 1961 tarihinde 205 sayili Yasa ile
kurulmustur. Kurumun sosyal giivenlik sistemi i¢inde iiyelerine ana sosyal giivenlik
kurumlarindan (SGK) ayr1 glivenceler saglamasi Anayasada 6ngoriilmiistiir

(http://www.oyak.com.tr/OyakWEBTR/alt_sayfalar.jsp?menu_id=14)

Emeklilik, maluliyet, 6liim yardimi ve konut edindirme yardimi, gegici iiyelerine
tiyeliklerine devam ettikleri siire boyunca maluliyet ve 6liim yardimi gibi daimi tiyelerine
yaptig1 yardimlarla birlikte, daimi veya gecici liye iken Olenlerin mirasc¢ilarina 6lim
yardimi yapan OYAK'm gelir kaynaklarini; muvazzaf subay ve astsubaylarin maaglar
tutarindan her ay kesilecek yiizde 10, Milli Savunma Bakanligi, Jandarma Genel
Komutanlig1 teskilatinda ¢alisan mash ve iicretli sivil memur ve miistahdemlerin T.C.
Emekli Sandig1 Kanununa gore emekliliklerine esas olan maas ve iicretleri tutarindan her
ay kesilecek ytizde 10'lar, OYAK ve OYAK sermayesinin yilizde 50' sinden fazlasina sahip
olan veya istirak edecegi sirketlerde c¢alisan ve OYAK’ta daimi iiye olmay1 kabul eden
biitiin maash ve ticretli sivil memur ve miistahdemlerin maas tutarindan kesilecek yiizde
10'lar, yedek subaylarin her ay maaslar iizerinden kesilecek yiizde 5'ler, bagislar, Konut On
Biriktirme Fonu'ndan yararlanmak isteyenlerin maaslar1 tutarindan her ay kesilecek ek
ylizde 10 aidatlar ile mevcut yatirnmlardan elde edilecek temettii ve faiz gelirleri

olusturmaktadir (Ordu Yardimlagsma Kurumu Kanunu, Madde 1).

OYAK daimi tiyelerinin her tiirlii sosyal ihtiyaglarin1 gidermek i¢cin mesken insa
etmek ve kredi vermek, ordu pazarlari, ordu evleri, ordu 6grenci yurtlari, 6zel okullar
kurmak, tiye ¢ocuklarina yurti¢i ve yurtdisi tahsil ve staj burslar1 vermek gibi islevlere

sahiptir (Sozer ve Sarag, 2003: 42).

2.4.3.2. Amele Birligi

Amele Birligi, Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanligi’na bagli, yonetim, isleyis ve
denetimi kendi yonetmeligine gore yapilan, idari ve mali agidan 6zerk tiizel kisilige sahip
bir sosyal giivenlik kurulusudur. Birlik, 1921 yilinda kurularak faaliyetlerine baslamistir.
Tiirkiye Taskomiiri Genel Miidiirliigii, Karaelmas FElektrik Dagitim A.S., Catalagzi
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Isletme Miidiirliigii ve Tiirkiye Elektrik Uretim-iletim A.S. Kuzey-Bat1 Anadolu Sebeke
Isletme Grup Miidiirliigii?niin Zonguldak ve Eregli Koémiir Havzasinda ¢alisan iscilere
ilave sosyal giivenlik yardimi yapma kurumun faaliyetleri arasindadir. Amele Birligi,
istirak¢i personellere gecici is goremezlik yardimi, tedavi yardimlari, 6grenim, cenaze,
defin, is kazasi yardimlar1 ile ikraz yardimlari gibi sosyal yardimlar saglamaktadir.
Birlikteki prim orani yiizde 3’tiir ve bu primler zorunlu iiyeler i¢in yarisi igveren yarisi da
is¢i tarafindan, goniillii iiyeler icin ise tamamu is¢i tarafindan olacak sekilde 6denmektedir

(http://www.amelebirligi.gov.tr/articles.php?category id=102).

2.4.3.3. Tlkokul Ogretmenleri Saghk ve Sosyal Yardim Sandig

Ilkokul Ogretmenleri Saglik ve Sosyal Yardim Sandigi (ILKSAN), emekli
sandigina ek bir sosyal giivenlik kurumu fonksiyonu gérmek iizere kurulmustur. Ilkokul
ogretmenleri, ilkokul yardimci ve stajyer 0gretmenleri, yetistirme yurtlar1 6gretmenleri,
arizali ¢ocuklara ilk tahsillerini veren miiesseselerin Ogretmenleri, uygulama okulu
dgretmenleri, ilkdgretim miifettis ve denetmenleri, [Ikdgretim Umum Miidiirliigii ve egitim
midiirliklerinde vazifeli memurlar ile sandik islerinde ¢alisan memurlar sandiga tiyedir

(Uygur, 2004: 146)

Uyelerine borg para verme, evlenme yardimi, liim yardimi, maluliyet yardimu,
emeklilik yardimi gibi sosyal yardimlar sunan Kurum dinlenme tesisleri, 0gretmen
pazarlar1 ve misafirhanesi gibi satin alma giiciinii destekleyen nitelikte yardimlar da

yapmaktadir (Erol ve Yildirim, 2004: 121)

2.4.3.4. Ozel Sigorta Sirketleri

Ozel sigorta, kisilerin 6zel ¢ikarlarinin cesitli risklere karsi giivence altina alinmasi
icin kendi bireysel iradeleriyle sigorta sozlesmesi denilen akitle meydana getirdikleri
sigorta tilirtidiir. Ayn riskin tehdidi altinda bulunanlarin bir araya getirilerek bu riskin
neden olabilecegi zarari, karsilikli dayanigma esasina gore, birlikte karsilamasi esasina
dayamir. Ozel sigortalar esas olarak, kisinin ve gevresinin ekonomik varligmi giivence

altina almaktadir.
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Ozel sigortalar, ¢esitli tiirlerde smiflandirilmakla beraber uzun vadeli sigorta
acisindan genel olarak, hayat sigortasi ve bireysel emeklilik sigortasi olmak iizere iki tiirde
siniflandirilmaktadir. Hayat sigortaciligi adi altinda saglik, kaza, yashlik, malulliik, 6liim
vb. risklere kars1 sigorta yapilmaktadir. Ozel sigortalarin diger bir tiirii olan bireysel
emeklilik ile bireylerin hem tasarruf yapmalar tesvik edilmekte hem de belli kosullari

saglayan bireylere emeklilik hakki taninmaktadir.

2.4.3.4.1. Hayat Sigortasi Sirketleri

Hayat Sigortasi; sigortali vasfiyla, tinda olusabilecek riskleri, sigorta sirketlerine
belirlenen bir prim 6deyerek, karsiliginda hayatta kalmasi halinde, dnceden belirlenen bir
tarihte ya da vefat1 halinde, sigorta sirketinin belli bir mablagin 6denmek iizere anlagtiklar

bir s6zlesmedir (Ozbolat, 2004: 25).

Kisilerin kendi gelirlerinden tasarrufa ayiramadigi bdliimleri, hayat sigortasi
sayesinde belirli araliklarla ve diizenli bir sekilde biriktirilmektedir. S6z konusu
birikimlerin olusturdugu fonlar, gelismis ekonomilerin biiylik finansman kaynaklarini
olusturmaktadir (Kahya, 2000: 22). Bu nedenle hayat sigortalari, cagdas toplumlarda bir
yandan bireylerin geleceklerini giivence altina almak amaciyla onlarin kiigiik birikimlerini
degerlendirip yonlendirirken, bir yandan da topladig1 fonlarla yatirimlara yon vermekte ve
tilke ekonomisine biiylik yararlar saglamaktadir. Yani, koruma ve tasarruf fonksiyonlari
bulunan hayat sigortalarinin o6zellikle tasarruf fonksiyonu; uzun vadeli, periyodik ve
diizenli nakit girisi ile giiclii bir fon meydana getirme kapasitesine sahip bulunmaktadir

(Ergenekon, 1998: 6).

Gelirlerin eksildigi giderlerin ise arttig1 bir donem olan yaghilik, bir risk oldugundan
sigortalinin  Oliinceye kadar sikintiya diismeden yasamini siirdiirebilmek igin gelir
giivencesine ihtiyact bulunmaktadir. Yasghligi teminat altina almak icin, tasarrufa baglh
hayat sigortalar1 kapsaminda gelir sigortasi yapilabilmektedir. Sigortali, elinde toplu olarak
bulundurdugu paray:1 sigortaciya vererek bir polige almakta ve police sozlesmesinde
belirtilen tarihten itibaren kendisine siirekli bir gelir baglanmasini saglamaktadir. Bununla
birlikte sigortali, belirli zaman araliklariyla sigorta sirketine prim 6demekte ve kendisine

belirli bir tarihten itibaren gelir saglanmasini talep edebilmektedir.
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1)
2)
3)
4)
5)
6)
7)
8)
9)
10)
11)
12)
13)
14)
15)
16)
17)
18)
19)
20)
21)
22)

23)

Tiirkiye’deki Hayat Sigortas: Sirketleri sunlardir:

Ak Hayat Sigorta
American Life Hayat Sigorta
Anadolu Hayat Sigorta
Ankara Hayat Sigorta
Axa-Oyak Sigorta

Basak Hayat Sigorta
Bayindir Hayat Sigorta
Birlik Hayat Sigorta
Commercial Union Hayat Sigorta
Demir Hayat Sigorta
Dogan Hayat Sigorta
Emek Hayat Sigorta
Garanti Hayat Sigorta
Genel Yasam Sigorta
Gilines Hayat Sigorta
Giiven Hayat Sigorta
Ihlas Hayat Sigorta
Isvigre Hayat Sigorta

Kog Allianz Hayat Sigorta
Rumeli Hayat Sigorta
Seker Hayat Sigorta
Toprak Hayat Sigorta

Yap1 Kredi Yasam Sigorta
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2.4.3.4.2. Ozel Emeklilik Sirketleri

Ozel emeklilik sistemi, gelismis ve kapsamli tamamlayici sosyal giivenlik vasitalari
olarak bireysel tasarruf esasina dayandigi ve ferdi inisiyatife ¢ok onem verdiginden;
modern sosyal giivenlik kurumlarinin esitleyici diizenlemelerinin olumsuz sonuglarinin

ortadan kaldirilmasina yardimei olmaktadir (Alper, 2000: 17).

Tiirkiye’de 2001 yilinda yasal diizenlemesi yapilmig ve 2003 yilinda fiilen
uygulanmaya baslanan BES’ni hayata gegirecek olan 11 emeklilik sirketi faaliyetlerine
baslamiglardir. Biitiin ekonomik ve teknik altyapiya sahip emeklilik sirketleri Hazine
Miistesarligindan gerekli izinleri alarak faaliyete baglamasina ragmen faaliyetleri esnasinda

da sureklilik arzeden bir kontrol ve denetim siirecine tabi olmaktadirlar.

Ulkemizde gergeklesen 6zel emeklilik reformuyla birlikte kurulan dzel emeklilik
sirketleri, kisisel farkliliklar1 dikkate alarak ve tasarruf fonksiyonuna oncelik vererek temel
sosyal giivenlik kurumlarinin sagladigi sosyal giivenlik garantisinin lizerine ek bir garanti

saglamay1 amag edinmislerdir (Ekin ve digerleri, 1999: 137).
2.5. Tirkiye’de Birikimli Hayat Sigortalar1 ve BES ile Karsilastirilmasi

Bireysel emeklilik ile hayat sigortalari; gerek kapsam, gerek amag gerekse
uygulama agisindan c¢esitli benzerlikler ve farkliliklar tagimaktadir. Bireysel emeklilik,
sadece emeklilik donemine iliskin tasarruf yapmayi1 amaglamakta ve kapsamini emeklilik
geliri ile simirlamaktadir. Hayat sigortalar1 ise 6liim, yasama veya her ikisini, ferdi kaza,
hastalik sonucu maluliyet risklerini kapsamina almakta ve bu riskleri tazmin etmeyi
amaglamaktadir. Kapsamdaki bu oOnemli farkliliktan hareketle asagida hayat
sigortalarindan yasama iligkin birikimli hayat sigortasi ile BES’in kapsamli bir kiyaslamasi

yapilmakta (4632 Sayili Kanun) ve s6z konusu kiyaslama Tablo 10°da 6zetlenmektedir.
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Tablo 11: Bireysel Emeklilik Sistemi ile Birikimli Hayat

Sigortalarmin Karsilagtirnlmasi

| BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMi

| BIRIKIMLI HAYAT SIGORTASI

‘Tasarruf fonksiyonu 6n plandadir

HSigorta fonksiyonu 6n plandadir

‘Icrayl emeklilik sirketi yapar

Hicrayl sigorta girketi yapar

Toplu para ve maag verir

Toplu para ve maas yaninda 6liim ve ferdi kaza
risklerine karsi tazminat verir

‘Giris icin iist yas sinir1 yoktur

HGiris icin iist yas sinir1 vardir

Sisteme giren kisiye katilimci denir ve katilimet
katki pay1 dder

Sisteme giren kigiye sigortali denir ve sigortalt
prim dder

Katki paylar portfoy yonetim sirketi tarafindan
yonetilir

Sigorta primleri sigorta sirketi tarafindan
yonetilir

Katilimei, birikimlerinin degerlendirilmesinde
s0z sahibi olabilir

Sigortal1, birikimlerinin degerlendirilmesinde
s0z sahibi olamaz

Emeklilik i¢in en az 10 yil katki pay1 6demek ve
56 yasin1 doldurmak gerekir

Emeklilik i¢in en az 10 yil prim édemek gerekir

Katilimei birikimlerini her zaman izleyebilir

HSigortah birikimlerini diizenli olarak izleyemez

Birikimler her bir katilimer i¢in ayr1 ayri
degerlendirildiginden kar pay1 dagitilmaz

Her y1l elde edilen gelirler sigortalilara primleri
oraninda kar pay1 olarak dagitilir

Asgari licretin yillik tutarin1 agmamak kaydiyla
katilimeilar i¢in vergi muafiyeti briit gelirlerinin
% 10°u kadardir

Asgari licretin yillik tutarin1 agmamak kaydiyla
sigortalilar i¢in vergi muafiyeti briit gelirlerinin
% 5’1 kadardir

Emeklilige hak kazanildiginda veya zorunlu
nedenlerle sistemden ¢ikildiginda tiim birikimlerden
% 3,75 oraninda stopaj kesilir

Emeklilige hak kazanildiginda veya zorunlu
nedenlerle sistemden ¢ikildiginda tiim birikimlerden
% 9 oraninda stopaj kesilir

|Birikimler yilda bir kez baska bir sirkete aktarilabilir

||Birikim1er bagka bir sirkete aktarilamaz

|Giris aidat1 alinabilir

||Giris aidat1 alinmaz

Fon varliklar1 teminat gosterilemez

Fon varliklar1 kismen veya tamamen teminat
gosterilebilir

|Denetim mekanizmasi ¢ok siki ve genis kapsamlidir

||Denetim mekanizmasi dar kapsamlidir

|F on varliklar saklayicida saklanir

||F on varliklar saklayicida saklanmaz

Kaynak: http://www.tisk.org.tr/yayinlar.asp?sbj=ic&id=1156

2.5.1.Sistemin Isleyisi Acisindan

Gelismis iilkelere gore toplam sigorta primleri yoniinden geri durumda bulunan

Tiirkiye’de BES’e, hayat sigortalar1 sisteminden daha genis ve kapsamli vergisel tesvik

unsurlari getirilmistir. Bu unsurlari ana hatlar1 ile asagidaki gibi siralamak olanaklidir:
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2.5.2. Birikimlerin Bir Sirketten Digerine Aktarimi Yoniinden

Sistemin isleyisinde katilimcilarin birikimlerinin sirketler arasinda aktarilabilmesi
ozelligi bulunmaktadir. Bu aktarim islemi sistemde yilda bir kez yapilabilmektedir.
Emeklilik s6zlesmesinin imzalandig1 tarihten sonra bir yil siiresince katilimet birikimlerini
baska bir emeklilik sirketine aktarabilir. Katilimci, gectigi yeni emeklilik sirketinde de bir
yil katki pay1 6dedikten sonra arzu ettigi takdirde birikimlerini bagka bir emeklilik sirketine
yonlendirebilmektedir. Birikimli hayat sigortasinda ise bu aktarimlar s6z konusu degildir

(http://www.tisk.org.tr/yayinlar.asp?sbj=ic&id=1156)

2.5.3. Risk Teminatlar1 Yoniinden

Katilimcilar BES’te, en az 10 yil sistem iginde bulunmak sartiyla, 56 yasini
tamamladiktan sonra emekli olmaya hakkina sahip olmaktadirlar. Bireysel emeklilik bir
sigorta sistemi olmadig1 igin hig bir risk teminati barindirmamaktadir (ITO, 2002: 3).
Birikimli hayat sigortasinda ise, yasa bakilmaksizin sadece 10 yil smirlamasi vardir.
Agirlikli olarak birikim saglayan iiriinlerin yani sira, hem birikim hem de ek olarak sigorta

siiresi boyunca 6liim ve sakatlik teminatlarinin oldugu iirtinler bulunmaktadir.

2.5.4.Birikim Yonetiminde Katihmcinin Belirleyiciligi Yoniinden

BES’te emeklilik sirketleri katilimcilarinin ihtiyaglarina gore degisik risk/getiri
seceneklerine sahip emeklilik yatirim fonu kurmaktadir. Katilimci, yatirimemin sundugu
farkli fonlar arasindan se¢im yapabilmektedir. Bu asamada fon se¢imi sebebiyle risk
tamamen katilimciya ait olmaktadir. Degisen ekonomik kosullarda daha once verilen
yatirim  kararlarinin  katilimci  tarafindan yilda dort kereyi ge¢cmemek iizere
degistirilebilmesi de olanaklidir (Erol ve Yildirim, 2006: 25). Bir baska ifadeyle, bireysel
emeklilik katilimcilari, aynmi sirket fonlar1 arasinda yilda dort kereyi ge¢gmemek tizere
yatirrmlarmi farkli fonlara yonlendirebilir. Bir anlamda, birikimlerinin yonetim karari
adeta katilimciya birakilmistir. Fonu yOnetme goérevi profesyonel fon yoneticilerinin
elinde, birikimini fonlara yonetme karar1 katilimecinin elindedir. Emeklilik yatirim fonlari,
bugiinkii menkul kiymet yatirim fonlarina benzeyen ve Sermaye Piyasasi Kanunu

hiikkiimlerine tabi yatirnm araglarinda “Portfdy YoOnetim Sirketi” tarafindan yatirima
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yonlendirilmektedir. Birikimli hayat sigortasinda bireylerin yatirdiklar1 paralar havuz
icinde sigorta sirketi tarafindan yonetilir. Sigorta sirketi getirisi yiiksek fonlar1 kendisi
secer. Belirli asgari bir gelir garanti edilir. Birikimli hayat sigortalarinda, sigorta sirketinin
kararlarina istirak¢i higbir bicimde karisamaz ve bu konuda irade beyaninda (poligesini

sonlandirma diginda) bulunamaz.
2.5.5. Teknik Yap1 ve Denetim Yoniinden

Hayat sigortast sirketlerine gore bireysel emeklilik sirketlerinin teknik alt yapisi son
derece giicliidiir. Emeklilik sirketlerinin sigortacilik faaliyetlerinin ihtiyari olarak
yapilabilecek olmasi nedeniyle hayat sigorta sirketlerinden farkli bir yapidadir. Emeklilik
sirketlerinin kurulus kosullari, sadece mali yapilar giiclii, hizmet kalitesi yliksek, giiven
duygusuna arkasina alan kalic1 sermaye gruplarinin sektore girmesini saglamaya yonelik
niteliksel olarak agir kosullardir. Ayrica, BES’in icrast 6zel sektdr kuruluslarina
birakilmakla birlikte, Devlet son derece siki bir diizenleme ve denetim rolii iistlenmistir

(Erol ve Yildirim, 2006: 25).

Bireysel emeklilik sirketleri dogrudan Hazine Miistesarligi’nin denetimine, bireysel
emeklilik sirketi i¢inde yer alan ve sermaye piyasast mevzuati hiikiimlerine gore etkinlik
gosteren yatirim fonlar1 ise Sermaye Piyasast Kurulu Bagkanligi’nin denetimine tabidir.
Toplanan katki paylarmin karsiligi olan yatirim fonu katilim belgeleri ise, Takasbank

nezdinde saklanmaktadir.

2.5.6. Giris Maliyetleri Yoniinden

BES poligelerinde sisteme ilk giriste genel olarak giris aidati alinmaktadir. Hayat
sigortalarinda herhangi bir giris aidati bulunmamaktadir. Ancak, hayat sigortalarinda da
daha 6nce deginildigi iizere bazi riskleri karsilamak iizere kesinti s6z konusudur.

2.5.7. Vergilendirme Ac¢isindan

2.5.7.1. Katki Payy/Prim Odeme Asamasinda

e Bireysel Emeklilik Sistemi I¢in
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Ucretliler tarafindan emeklilik sirketine ddenecek katki paylari, katilimecimin briit
aylik (veya yillik) ticretinin yiizde 10'unu ve asgari licretin briit aylik (veya yillik) tutarini
gecmemek kaydiyla, gelir vergisi matrahindan diisiilebilir. Yillik beyanname verenlerde,
bireysel emeklilik sistemine ddenen katki paylar1 beyan edilen gelirin yiizde 10'unu ve briit
asgari Ucretin yillik tutarini asmamasi, prim veya katki payr tutarlarmmin gelirin elde
edildigi yilda 6denmis olmasi ve iicret geliri elde edenlerin {icretlerinin safi miktarinin
hesaplanmasi sirasinda ayrica indirilmemis bulunmasi kosuluyla gelir vergisi matrahindan
indirilebilir. Bu yiizde 10'luk orana sahis sigortalar1 i¢in ddenen yiizde 5 oranindaki tutar
da dahildir. Bir baska deyisle bireysel emeklilik veya kisisel 0zel sigortalar igin gelir
vergisi matrahindan yapilabilecek maksimum indirim briit maasin yiizde 10’unu gegemez.
Isverenler tarafindan iicretliler ada bireysel emeklilik sistemine ddenen katki paylari,
ticretle iliskilendirilmeksizin dogrudan gider yazilabilmektedir. Ancak, yine calisanin
maasinin yiizde 10’u ve aylik briit asgari ticret kisit1 géz 6niinde bulundurulmaktadir

(Erol ve Yildirim, 2006, 25)

e Birikimli Hayat Sigortalar: Icin

Ucretliler tarafindan ddenen primin o ayki briit {icretin yiizde 5'ini asmayan kismu,
aylik (yillik) olarak asgari {iicretin briit tutarini agsmamasi kosuluyla gelir vergisi
matrahindan indirilebilir. Yillik beyanname verenlerde ise, beyan edilen gelirin ylizde 5'ini
ve asgari licretin yillik briit tutarin1 asmamasi, primin gelirin elde edildigi yilda 6denmis
olmas1 ve tlicret geliri elde edenlerin iicretlerinin safi miktarinin hesaplanmasi sirasinda
ayrica indirilmemis bulunmasi ve sigorta sirketinin merkezinin Tiirkiye bulunmasi

kosullariyla gelir vergisi matrahindan kesilebilir (Erol ve Yildirim, 2006, 25)
2.5.7.2. Katki Payl/Primlerin Degerlendirilmesi Asamasinda

Yatirim siirecinde, menkul kiymetlerden elde edilen gelir artiglari, ne hayat
sigortalarinda ne de emeklilik yatirnm fonlarinda vergiye tabi olmayip, sadece ¢ikis
asamasinda stopaj kesintisi yapilmaktadir. Menkul kiymet alim satim islemlerinden kesilen

BSMYV yalnizca emeklilik yatirim fonlari i¢in muafiyet kapsamindadir.

2.5.7.3. Toplu Odeme/Sistemden Cikilmas1 Asamasinda
e Bireysel Emeklilik Sistemi I¢cin
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Katilimcinin emeklilik hakkini kazanarak sistemden ayrilmasi durumunda toplam
vergi yukii yiizde 3,75’e¢ inmektedir. Sistemde 10 yil kalan ve 56 yasim1 dolduran
katilimciya ait birikimlerinin yiizde 25’1t Gelir Vergisi istisnasindan yararlanmakta ve
kalan tutar sadece ylizde 5 gelir vergisi tevkifatina tabi tutulmaktadir. Vergilendirmedeki
bu avantaj; sistemden Oliim, maluliyet veya bireysel emeklilik sirketinin tasfiyesi gibi
zorunlu nedenlerden dolay1 ayrilan katilimcilar i¢in de uygulanmaktadir (Erol ve Yildirim,

2006: 25).

Katilimei, 10 y1l katki payr 6demeden sistemden ayrilmasi halinde Gelir Vergisi
istisnasindan yararlanamamakta ve daha yiiksek oranda (yiizde 15) gelir vergisi tevkifatina
tabi tutulmaktadir. Uygulanan stopaj oraninin arttirilmasinin sebebi; katilimeilar sistemde
kalmaya tesvik etmektir.

e Birikimli Hayat Sigortasi Icin

07 Ekim 2001 6ncesi hayat sigortalarinda; 10 yildan 6nce ayrilmalarda, 27.12.1998
tarihli 23566 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Gelir Vergisi Tebligine gore “mevduat
tutarmin lizerinde bir ddeme yapilmas: halinde bu ilave tutar, GVK’nin 75/6 numarali
bendi c¢ercevesinde menkul sermaye iradi (alacak faizi) sayilacak ve elde edenlerce ayni
Kanunla degisik 85 ve 86’nc1 madde hiikiimleri gercevesinde yillik beyanname ile beyan

edilecektir”.

Gelir Idaresinin yukarrya alinan tebligdeki diizenlemesi tiimiiyle yasaya aykiridir ve
kavram sikintilariyla doludur. Oncelikle, birikimli hayat sigortalarinda “mevduat”
kavramindan s6z edilmesi son derece yanlistir. Sigortacilik uygulamalarindaki hukuk ve
uygulama literatiiriinde “mevduat” kavrami bulunmamaktadir. Bu kavramla yola ¢ikilarak
Odenen primlerin getirisi durumunda olan birikim tutarinin GVK’nin 75/6’nc1 maddesi
kapsamina sokularak “alacak faizi” nitelemesi yapilmak suretiyle beyana tabi tutulmasinda
hukuki uyarlik bulunmamaktadir. S6z konusu teblig diizenlemesinin 1998’de yapilmis
olmasina karsin, hala diizeltilmemis olmasi son derece yanlistir. Ancak, bu durum bir
baska ac1 duruma da isaret etmektedir. Sigortacilik sektdriinde etkinlikte bulunan
sirketlerin de alanlariyla ilgili vergi diizenlemelerine olan duyarlilik diizeylerini ve bilgi
birikimlerini ortaya koymaktadir bu yanlisin 1998’den bu yana ortadan kaldirilamamis

olmasidir.
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Menkul kiymet vergilemesinde biz katilmamakla birlikte 01.01.2006 tarihinden
itibaren “stopaj” (kaynaktan kesinti) esasli bir vergileme rejimine gecilmektedir. Bizim,
beyan esasini giiclendirmeyen, beyan esasini zayiflatan, daraltan uygulamalar olumlu bir
bakis icinde bulunmamiz olanakli degildir. Esas olan ve dogru olan bir iilke yurttaslarinin
tamaminin kazanglarini bizzat kendilerinin, sadece kiiciik, kisitli ve akli dengesi yerinde
olmayanlar1 yasal vekillerinin beyanname ile beyan etmeleridir. Bunun disindaki
uygulamalarin tamami sistem disgina kagmaktir, sistemi zayiflatmaktir, sistemi
cokertmektir. Sistem kurulmasi icin izlenecek yol; herkesin beyanname vermesi ve bu
beyannamelerde gelirlerini, giderlerini ve tasarruflarinin beyan edilmesidir. Dogru olan,
Anayasa’nin 73’lincii maddesine uygun olan budur. Bunun i¢in, vergi yasalarinda hukuki
altyapinin buna uygun yapilmasi gerekir. Buna da gelirin taniminin 4369 sayili Yasa ile
yapilan haline doniilerek varilir. 4369 sayili Yasanin eksik yani ise, stopaj uygulamalarini
sona erdirmemesi, herkesi beyannameli duruma getirmemesi, baz1 is alanlarinin (taksi,
miniibiis vb gibi) belge sistemi uygulamasinda kayirmasidir. Vergi uygulamacilarinin yasal
(hukuki) altyapt olmadan harcama ve tasarruflar iizerine sorgumla izlenimi dahi
uyandiracak c¢alisma yapmalart bir hukuk devletinde olanakli degildir. Bu bakimdan,
oncelikle samimi olarak hukuk devleti olmayr ve hukuk devletinde yasamayi, gorev
yapmay1 i¢imize sindirmemiz; hukuk devleti felsefesinin tiim ilkelerini ayrim yapmaksizin
tam olarak benimsememiz ve Oziimsememiz; sonra da, yasalarimizda bu ydnde
degisiklikler =~ yapmamiz  gerekir.  Yasalarimiza hukuk devletinin  gereklerini
yansitmadigimiz siirece, AB siirecinde biiyiik sikintilarla vergi idaresi yiiz ylize kalacaktir.
Bu c¢ercevede, menkul kiymetlerin vergilemesinde 01.01.2006 tarihinden itibaren
yiuriirliige girecek ve 10 yil siireyle yiriirlikte kalacak stopaj esasli vergileme
diizenlemelerinin daha uygulamaya girmeden yeniden degerlendirilmesinde biiyiik yarar
vardir. Bu yonde yapilacak c¢alismalar sirasinda gerek sigortacilik ve gerekse BES’de
degerlendirilen birikimlerin vergileme esaslar1 da koktenci bir yaklasimla ve sermaye
piyasalarinin oylumlastirilmasi, tabana yayilmasi ve derinlik kazanmasi gibi ilkeler de
dikkate alinarak yeniden degerlendirilmesinde biiyiik yarar vardir (Erol ve Yildirim, 2006:
25).

10 yildan sonra ayrilmalarda, GVK’nin 23’iincii maddesinde, 4697 sayil1 Kanun ile
degistirilmeden Onceki 11’inci fikrasi uyarinca 10 yil siire ile prim 6demis olmak sartiyla,

toplu 6deme yapilmast durumunda en yiiksek devlet memuruna yapilan en yiiksek emekli
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ikramiyesi tutarimmi asmayan kisim; yillik gelir 6demesi durumunda en yiiksek devlet
memuruna yapilan en yiiksek emekli aylik tutarini agmayan kisim gelir vergisinden istisna
tutulmaktadir. 07 Ekim 2001 sonrasi hayat sigortalarinda; 10 yildan 6nce ayrilmalarda
ylizde 15, primlerin 6denmesi kosulu ile 10 yildan sonra ve zorunlu nedenlerle
(vefat/maluliyet) sistemden ayrilmalarda, birikimlerin yiizde 10’luk boliimii vergiden
istisna edilmistir. Istisna sonrasi kalan kisim iizerinden yiizde 10 oraminda stopaj

uygulanmaktadir.

2.6.Tiirkiye’deki Sosyal Giivenlik Sistemi icinde BES’ in Yeri

Bireysel tasarruf esasina dayali bireysel emekliligin, sosyal giivenlik sistemleri
icinde Ozel bir yeri ve 6nemi vardir. Temel sosyal sigorta kurumlari, gelirin yeniden
dagilimina ve sigorta fonksiyonuna agirlik verdiginden; tasarruf fonksiyonunu tam olarak
yerine getirememektedir. Primlerin ve ayliklarin belirlenmesinde getirilen sinirlamalar
nedeniyle, daha ¢ok prim Odeyerek daha cok sosyal giivenlik garantisi saglamak
isteyenlere cevap verilememektedir. Tamamlayict sosyal giivenlik kurumlar1 bu eksikligin
giderilmesi icin; bireysel farkliliklar1 dikkate alarak ve tasarruf fonksiyonuna Oncelik
vererek, temel sosyal giivenlik kurumlariin sagladigi sosyal giivenlik garantisinin iizerine
ek bir garanti saglamay1 amag edinmektedir. Emeklilik donemlerinde de bireylerin ¢calisma
hayatindayken sahip olduklar gelir seviyesini korumak veya sosyal giivenlik kurumlarinin
sagladig1 gelir seviyesinin daha {istliinde bir hayat standardi saglamak i¢in sosyal sigortalari
tamamlayict nitelikte bir takim diizenlemeler uygulanmaktadir (Ekin ve digerleri, 1999:

137).

Bireysel emeklilik, en gelismis ve en kapsamli tamamlayict sosyal giivenlik
vasitalar1 olarak bireysel tasarruf esasina dayandigi ve ferdi inisiyatife cok 6nem verdigi
icin modern sosyal giivenlik kurumlarimin esitleyici diizenlemelerinin  olumsuz
sonuglarinin ortadan kaldirilmasina yardimci olmaktadir (Alper, 2000: 17). BES’te
bireylerin sosyal giivenlik gereksinimi, devletin onderliginde kurulmus ve denetlenen
ancak Ozel sektor tarafindan isletilen, sigorta teknigine dayali ve bireysel katkilarla

olusturulan bir fon araciligiyla saglanmaktadir.

100



2.6.1.BES’in Sosyal Giivenlik Sistemine Getirdigi Yenilikler

Bireysel emeklilik, tasarruf ve yatirim sistemi ikinci emeklilik geliri ile
a. Bireylerin emeklilikte refah seviyelerinin yilikselmesine,
b. Uzun vadede emeklilerinin yasam sartlarinin gelismesine,
c. Gelecek nesil emeklilerinin yasam kosullarinin iyilestirilmesine,
d. Alt yap1 yatirimlar1 ve uzun vadeli yatirimlara kaynak yaratilarak sistemin yeni is ve
istihdam olanaklar1 yaratmasina,
e. Sosyal giivenligin kapsaminin artmasina
f. Mikro ve makro tabanda ekonomiye ciddi kaynak yaratilmasinda,
g. Kamunun sosyal giivenlikten kaynaklanan ytikiiniin azaltilmasina,
h. Mali sektorde uzun vadeli fonlarin artmasina boylece mali sektoriin daha saglikli
islemesine,
1. Enflasyonla miicadele ve istikrarli biiyiimeye olumlu katk1 saglamasina,
j. Kurumsal yatirim stratejileri ile piyasalardaki dalgalanmalari ve spekiilasyonlarin
azalmasina,
k. Sermaye piyasasinin derinlesmesine olanak saglayacak bir 6zel emeklilik sistemi
olmasiyla;

Sosyal Giivenlik Sistemine bir¢ok yenilik getirmistir.

2.6.2.BES’in Sosyal Giivenligin Finansmanina Katkilari

Hayat sigortalarinin basarili olamadiklarma iliskin diisiinceler hayat sigortasi
sirketlerine ve hayat sigortalarina olan giivensizligi ortaya koymaktadir. Hayat
sigortalarinda oldugu gibi BES’te de devletin dogudan aktif bir konumda olmamas1 giiven
sorununun BES icinde 6nemli bir engel olacagimi gostermektedir. Tiirkiye'de sik sik
yasanabilen ekonomik ve siyasi istikrarsizliklar yiliksek enflasyon ve yiiksek reel faiz
oranlar1 fon yonetimini zorlagtirmakta ve riskleri artirmaktadir. Bu nedenle 6zel emeklilik
sirketlerini hayat sigortalar1 sirketlerine gore daha zorlu bir gorev beklemektedir. Bu
acidan bakildiginda emeklilik sirketlerinin gii¢lii sermayelerle kurulmasi ve emeklilik
sirketlerinin topladiklar1 fonlar1 en diisiik risklerle en yiliksek getiriyi saglayacak sekilde

yonetmeleri gerekir (Altinirmak, 2002: 19).
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Ozel emeklilik sirketlerinin uzun dénemli yatirim araci olarak hisse senetleri ve
esnek fonlar1 se¢meleri onlara hayat sigortacilifi karsisinda {stiinlik saglamaktadir.
Genellikle hayat sigortalarinin portfoyiinde gayrimenkul ve para piyasasi araglarina agirlik
verilirken 6zel emeklilik sirketleri, riski azaltip getiriyi artirmak i¢in hisse senetlerine uzun
vadeli yatinm yapmaktadir. Sonugta 0zel emeklilik sirketlerinin katilimeilarina
yansittiklar1 yiiksek getiri diizeyleri ve ilave vergi avantajlar1 uzun vadeli tasarruflarin
yonelebilecegi cazip bir alan1 olusturmaktadir. Fon yonetimini 6n plana ¢ikartan bu islevi
yerine getirebilmek icin sigorta sektorii kuruluslarinin ihmal ettikleri hisse senetleri
piyasasi, vadeli iirlinler piyasasi, yabanci menkul kiymetler piyasasi basta olmak iizere
verimli yatirnm olanaklar1 iizerinde uzmanlik kazanmalar1 biiyilk onem tasimaktadir.
Bireysel emeklilik ile hayat sigortalar1 arasindaki rekabetin Onlenebilmesi i¢in bireysel
emeklilik programlarini birbirleriyle rekabet ettirmemek ve birbirlerini tamamlayan iki

uygulama olmasini saglamak gerekmektedir (Ergeneckon, 2003: 14).

2.6.3.BES’in Sosyal Giivenlik icindeki Rolii

Sosyal giivenlik harcamalar1 devletin en 6nemli harcama kalemlerinden biridir.
Dolayisiyla sosyal gilivenlik sisteminin  destekleyicisi olan BES’in  gelisimi
desteklenmelidir. Kisilerin psikolojik olarak emeklilik donemlerindeki ge¢im ve hayat
standard1 kaygilarindan uzaklagmalar1 nihai olarak devletin finanse ettigi sosyal giivenlik
sisteminden beklentileri de azaltacaktir. Bu da uzun vadede sosyal giivenlik sistemine
yonelen bir kisim harcamalarin diger kamusal mal ve hizmetlere yonelmesine sebebiyet

verebilecektir (Canake1, 2002: 4).

Dogum artis hizinin diismesine karsin hayatta kalma siiresinin uzamasina bagl
olarak Tiirkiye’de mevcut kosullarda aktif-pasif dengesinin zor tutturuldugu dikkate
alindiginda, gelecek yillarda yaslanan niifus nedeniyle c¢ok ciddi sorunlarla
karsilagilacaktir. Ayrica bireylerin emeklilik donemlerinde refah diizeylerinin azalacak
olmasi birinci ayak sosyal sigorta programlarinin yeniden yapilandirilmasi ¢alismalarinda,
0zel emeklilik programlarin sosyalgiivenlik sistemine entegre edilmesi yaklasimlarina
ivme kazandiracaktir. Ornek {ilke uygulamalarma baktigimizda BES’in GSMH’ye
oranlarinda oOnemli biiyiikliklere ulasildigi goriilmektedir. Genellikle toplumun

yaslanmasindan kaynaklanan mali problemlerden dolay1 daha ¢ok kamusal sosyal giivenlik
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sistemlerinin reformuna odaklanan bir¢ok iilkede emeklilik varliklarinin sosyal giivenlik

sistemi acisindan tasidigi 6neme gereken deger verilmemektedir.

Sosyal giivenlik sisteminde 6zel emeklilik fonlarina agirlik verilmeye baslanmast,
bir takim sorunlari da beraberinde getirmistir. Ornegin Sili’de ortaya ¢ikan Onemli
sorunlardan biri; yiiksek fon yonetim tcretleridir. Sigortalilarin, primlerinin yiizde 20’ye
varan kismi komisyonculara gitmektedir. Ikinci sorun ise kayit disi istihdammn ve
sigortalilarin bir kisminin diizenli olarak sosyal gilivenlik sistemine dahil olamamasidir.
Toplam birikmis emeklilik fonlarinin yiizde 3’i ile yiizde 5’1 kadar bir miktar, degisik
finans secenekleri arasinda secim yapmak iizere Onerilerde bulunan danigmanlara
verilmektedir. Bu hususlarin tamami sistemin maliyetlerini artirict hususlar olup en
nihayetinde bireylere yansitilacak maliyetlerdir. Bu baglamda, Tiirkiye agisindan énemli
diger bir nokta ise, Anayasanin 2. maddesinde belirtilen “Tiirkiye Cumhuriyeti’nin sosyal
bir hukuk devleti oldugu” ilkesidir. Yine Anayasamizin 60. maddesinde “Herkes, sosyal
giivenlik hakkina sahiptir ilkesi” dogrultusunda devletin sosyal giivenlik sisteminden ve
yiikiimliiliiglinden tamamen ¢ekilmesi sosyal devlet ilkesiyle bagdagmayacaktir. Bundan
dolay1 sosyal giivenlik sisteminin tamamen 6zel emeklilik fonlarina devri Anayasa’nin
ilkelerine ters diismektedir. Devletlerin, yiikiimliiliiklerini karsilama kabiliyeti kalmayan
sosyal sigorta kurumlarini “tasfiye etme” secenegini tartisacagi zamanlar yakindir (Sakar,

2006: 50).

Enflasyonun diisiik seviyelere cekilerek yatirimlara olanak tanityacak ekonomik
kosullarin  olusturulmasi,  Tirkiye’de uzun donemde istikrarli  kalkinmanin
gereklerindendir. Bu kosullarin olusturulmasi ise mali politikalarda disiplin saglanarak
kamunun kaynak talebinin azaltilmasi ve kamu kesimi bor¢lanma gereginin diisiiriilmesi
ile dogrudan baglantilidir. Sosyal giivenlik sistemine yapilan biitce transferi biitge agiginin
onemli bir boliimiinii olusturmaktadir. Sistemin agiklarinin hizli bir artis trendinde olusu ve
finansmanin mali piyasalar tlizerindeki yiikii, makro ekonomik istikrar1 tehdit eder
niteliktedir. Istikrar iginde bir kalkinma i¢in sosyal giivenlik sistemimizde yasanmakta olan
mali yipranmaya bir an 6nce ¢6ziim bulunmasi kaginilmazdir. Coziim noktasinda ise BES
onem arz etmektedir. Kamu sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicisi olarak, bireylerin

emeklilige yonelik tasarruflarinin yatirnma doniistiiriilmesi ile goniilli katilima dayali ve
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belirlenmis katki esasina gore olusturulan BES’in desteklenmesi, kanunlarla diizenlenmesi

ve denetlenme gereksinimi bulunmaktadir.

2.7. BES ile Ilgili Yapilan Yerli ve Yabanc1 Bazi Calismalar

Calismanin konusuyla ilgili olan Diinyada BES uygulamalarina dair kaynaklar ¢ok
genis olmamasina ragmen mevcut olanlar ¢alismamizin ilgili boliimiinde belirtilmis, ayni
tilkelere ait agiklamalardan olusmusmaktadir. Arastirmanin ekonometrik uygulamamiza

benzer ¢alismalara asagida yer verilmekedir.

Alglimiis (2006) ‘Tiirkiye’deki Bireysel Emeklilik Fonlarinin Performanslarinin
Olgiilmesi’ isimli bir galisma yapmistir. Bu ¢alismanin sonucunda; BES’in Tiirkiye
ekonomisine uzun vadeli kaynak aktarimi saglamasina ragmen emeklilik yatirim fonlarinin

istiin performans sergilemedikleri sonucuna ulasilmistir.

Tugsel (2007) ‘Ulkemizde BES ve Fonlarin Kaynagini Etkileyen Unsurlar’ adl
calismasinda; BES’in, iilkemizde heniliz emekleme asamasinda oldugu belirtilmis,
emeklikik fonlarinin diizgiin yonetilebilirse yakin gelecekte toplumun her kademesine
pozitif etki yapan bir sistem olacagi vurgulanmistir. Bunun yaninda egitim diizeyi ylikselen
geng toplumlarda kisilerin gelir diizeyindeki artiglarla, devlete yiik olmadan ve gelecek

kaygis1 hissetmeden, emekliligini bekleyebilecegi vurgulanmistir.

Giilhan (2007 ‘Tirkiye’de BES’ adli ¢calismasinin sonucunda; ‘Tiirkiye’de BES’in
bu giine kadar beklentilerin iizerinde bir gelisim gosterdigi ifade edilmistir. Su anki trend
g6z Oniinde bulunduruldugunda BES’nin amaclanan hedeflere ulasabilecegi, krize girmis
olan sosyal giivenlik sistemlerine ilave bir yatirim enstriimani olabilecegi ve bireylere
ilerleyen yaslarinda ilave bir gelir saglayacagi diisiliniilebilir.’ kanisina varilmistir.
Caligmada Sili, Meksika, Bolivya gibi baz1 Latin Amerika iilkelerinde yapilan reformlarin
diinya genelinde yapilan emeklilik sistemi reformlar1 iginde en kokli degisiklikler getiren
reformlar oldugunun kabul edildigi vurgulanmistir. Latin Amerika iilkelerinde sosyal
sigortalarin yerini 0zel sigortalarin aldigi ve 6zellikle uluslararasi1 ekonomik kurulusglarin,
gelismekte olan iilkelerde sosyal sigortalarin yerini 6zel sigortalarin almasi i¢in g¢aba

gosterdikleri belirtilmistir.
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Akpinar (2007) ‘BES ve Tiirkiye’deki Emeklilik Yatirim Fonlarinin Performans
Coziimlemesi’ isimli bir ¢alisma yapmustir. Akpinar’a gore Tiirkiye'deki BES’in gelismesi
ve buna bagl olarak da fonlarin sayi, g¢esit ve portfoy biylikliigli agisindan artmasi
amaciyla birtakim diizenlemelere ihtiya¢ oldugu diisiiniilmektedir. Ozellikle etkin ydnetim
gosteremeyen kurumsal yatirnmcilarin performanslarinda portfoy kisitlamalarinin ne
Olciide etkili oldugu iizerinde durulmasinin faydali olacagi ifade edilmistir. Ayrica
emeklilik sirketlerinin yOnetim gideri kesintilerinin portfoy getirilerini ne oranda

etkilediginin de aragtirilmasi gerektigi vurgulanmustir.

Sezer (2008) ‘BES ve Fonlarinin Performans Degerlendirmesi’ adli ¢calismasinda;
Dort yillik doneme iliskin yapilan analiz sonucunda emeklilik yatirim fonlarinin iyi
performans gosteremedikleri sonucu ¢ikmistir. Ancak Tiirkiye’de BES’in gelismesi ve
daha da yayginlagmas1 sonucunda fonlarin say1 ve ¢esit olarak artmasi ile analizin kapsami
genisleyecek ve yatirimcilara karar verme noktasinda daha uzun dénemli genis bilgi

verilebilecegi ¢alismanin sonuglar1 arasindadir.

Cukur (2008) ‘Tiirkiye'de ve Diinya'da BES’ isimli bir ¢alisma yapmistir. Bu
calismada su sonuglara ulasilmistir. Diinya’da bireylere ek gelir saglayarak bireylerin
emeklilik donemlerinde refah seviyelerini artiracak, kamunun sosyal gilivenlikteki yiikiinii
azaltacak, yatirim ve istihdamin artmasina sebep olacak, 6zel sektor tarafindan yonetilen
bireysel emeklilik sistemleri vardir. Sosyal gilivenlik sistemindeki sorunlari zamaninda
Onlemler alan gelismis llkeler 6zel emeklilik sistemlerini diizenlemislerdir. Zira 6zel
emeklilik programlart ile milyarlarca dolar para tasarruf olarak emeklilik fonlarinda
birikecektir. S6z konusu birikimler piyasalarin derinlesmesine katkida bulunacagindan,
kisa ve orta vadede karsilasilacak olumsuzluklar ekonomiyi ¢ok fazla etkilemeyecektir.
Devlet ve 6zel sektor 6zel emeklilik fonlarinda biriken tasarruflar sayesinde daha ucuz ve
daha uzun vadeli bor¢lanma imkani bulabileceginden ekonomi uzun vadede daha istikrarl
bir yapiya kavusacaktir. Tiirkiye’de ise BES ekonomiye kiiciimsenmeyecek kaynak saglasa
da veya bireylerin refah diizeylerini artirmaya yonelik caligsa da sisteme insan ¢ekmekte
zorlanmaktadir. Sistemin tanitimi asamasinda emeklilik sirketlerinin bir kaginin disinda bir
calisma goOsterilmemistir. Yapilan reklamlar da BES’in toplum tarafindan algilanma

diizeyini yiikseltememistir. Toplumun biiyiik bir cogunlugu halen BES’in kurulus amacini
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veya islevini ve ne derece dnemli oldugunu bilmemektedir. Finans sektoriinde 2001
yilindaki batik bankalar ve ge¢mis hayat sigortasi kotii deneyimleri, BES’e halkin 6n yargi

ile bakmasina neden olmustur.

Isbilen (2008) ‘BES ve Tiirkiye Uygulamasi® isimli bir calisma yapmustir.
Calismada iilkemizde Nisan 2001 tarihinden itibaren yasal bir dayanak kazanan BES’in
Ekim 2003 tarihinden bu yana iliye kaydetmekte olduguna deginilmistir. Ayrica sektdrdeki
en son verilere gore, katilimci sayisinin 1.664.170°e ve fon biiyiikliigiiniin 5.688.378.104
YTL’ye ulasan BES’in sosyal giivenlik reformunun bir parcasi olmakla birlikte yalnizca bu
amaca hizmet etmekle kalmayarak finansal sistemin gelismesinde de ©nemli bir rol
oynadig1 vurgulanmistir. Uzun siiren tartigmalar sonucunda pek ¢ok iilkede zorunlu kamu
emeklilik programlarinin yanlarinda zorunlu veya goniillii 6zel emeklilik programlarina
dayali bir sistem olusturulmasi fikrinin uygulamaya gecirildiginden bahsedilmistir.
ABD’de katki pay1 esasma gore isleyen farkli 6zellik ve avantajlara sahip emeklilik
planlarinin uygulama alanit buldugu, Polonya’daki yeni emeklilik sisteminin, insanlarin
yasam boyu gelirlerinin etkin ve giivenli sekilde toplanmasini saglamasina dair sosyal

amacin vurgulanmasinin yaninda diinyadaki BES uygulamalarina deginilmistir.

Uygurtiirk ve digerleri (2010) yaptilar1 ¢alismada Ocak 2004 -Temmuz 2009
doneminde Tiirkiye'de islem goren EYF'ye katilimcilar tarafindan odenen katki payi
tutarin1 etkileyen faktorlerin belirlenmesi amaglanmigtir. Finansal ve makro ekonomik
acidan ele alman bu faktorlerin emeklilik yatirim fonlarinin islem hacmini ne ydnde
etkiledigi ampirik ¢aligmalarla arastirilmistir. Genel olarak degerlendirildiginde ise BES
katilimcilarinin emeklilik yatirim fonlari i¢in 6dedigi katki paylart {izerinde hem finansal
hem de makro ekonomik degiskenlerin etkili oldugu belirlenmistir. Ayrica analiz
sonucunda BES katilimcilarinin Emeklilik Yatirim Fonlar i¢in 6dedigi katki paylarina
ozellikle Euro, IMKB Endeksi ve Sanayi tlretimindeki artiglarin pozitif etkiledigi

saptanmuigtir.
Ugur (2004) hazirladign 2004 tarihli “Sosyal Giivenlik Sistemlerinde Ozel

Emeklilik Programlarinin Yeri ve Gelisimi” isimli ¢caligmada gelismis iilkelerden ABD,

Kanada, Ingiltere, Almanya, Isvec, Hollanda gibi iilkelerin emeklilik sistemlerinde, 6zel

106



emeklilik programlarinin goniilliiliik esasina dayali olarak ikinci veya iiglincii ayaklarda

bulundugu belirtilmistir.

Onal (2001) “Tiirkiye’de Bireysel Ozel Emeklilik Sistemi” isimli kitabinda,
Ingiltere’de kamu sisteminin gelecekte emekli olacaklarin ihtiyaglarim karsilayamayacagi
ve kamu emeklilik fonlarmin devlet biit¢esi iizerinde baski yaratabileceginin bilinmesi
dolayisiyla fonlanmis &zel emeklilik planlarmin faydali olduguunun Ingiltere’de kabul

gordiigl vurgulanmstir.

Ekin ve digerleri (1999) yilinda ¢ikardiklar1 ‘Tiirk Sosyal Giivenlik Sisteminde
Arayislar: Ozellestirme ve Yeniden Yapilanma’® isimli kitaplarmda sosyal giivenlik
sistemleri i¢inde, bireysel tasarruf esasina dayanan bireysel emekliligin 6zel bir yeri ve
onemi oldugunu belirmislerdir. Onlara gore; sosyal sigorta kurumlari, gelirin yeniden
dagilimina ve sigorta fonksiyonuna agirlik verdiginden; tasarruf fonksiyonunu tam olarak
yerine getirememektedir. Ayliklarin belirlenmesinde getirilen sinirlandirmalar sebebiyle,
daha ¢ok prim Odeyerek daha cok sosyal giivenlik garantisi saglamak isteyenlerin
ihtiyaglarina cevap verilememektedir. Tamamlayici sosyal giivenlik kuruluslart bu
eksikligin azaltilmasi icin; bireysel farkliliklara da dikkat ederek ve tasarruf fonksiyonuna
oncelik vererek, temel sosyal giivenlik kurumlarinin sagladigi sosyal gilivenlik garantisinin
disinda ek bir garanti saglamayr amag¢ edinmektedir. Bu dogrultuda da emeklilik
zamanlarinda bireylerin ¢aligma hayatindayken sahip olduklar1 yasam standartlarini
korumak ya da sosyal gilivenlik kurumlarinin sagladigi gelir seviyesinin daha {istiinde bir
hayat standardi saglamak icin sosyal sigortalarda tamamlayict nitelikte bir takim

diizenlemelerin yapilmakta oldugu belirtilmistir.

Simonovits (2000) “’Partial Privatization of a Pension System: Lessons from
Hungary’’ isimli kitabinda Macaristan’daki emeklilik sistemini incelenmistir. Calismada
Macaristan emeklilik reformu yasasina deginilmistir. Karma yapili yeni emeklilik
sisteminde agirlikli olan dagitim esasli kamu programina ilave olarak zorunluluk esasl
karisik bir emeklilik secenegine sahip fonlu yeni bir ayak olusturuldugunu ifade
etmektedir. ilk ayagin herkese zorunlu oldugunu ve tiimiiyle isverenlerin kismen de
calisanlarin katkilaryla ve dagitim yéntemiyle finanse edildigini belirtmektedir. Ikinci

ayagin zorunluluk esasiyla ve tlimiiyle ¢alisanlarin katkilariyla finanse edilen bireysel
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emeklilik hesaplarina dayali emeklilik fonlarindan olustugunu ve T{gilinclii ayagin da

varolan goniillii ortak emeklilik fonlarina benzedigini ifade etmektedir.

Parniczky (2000) cikardigi “Case Study Of The Three-Pillar Pension System in
Hungary”, adli calismada; emeklilik fonlari, tiyelerin emeklilik tasarruflarini ve buna bagh
olarak ileride emekli ayliklarini yiikseltmek i¢in sigortalinin tasarruflarini yatirim amaciyla
kullanmakta oldugunu anlatmistir. Parniczky’ye gore emeklilikte, bu tasarruflar emekliye
yasam y1ll181 olarak geri donmektedir. Bu sebeple 6zel emeklilik fonlari, ¢alisma ve kazang
esasina dayanan belirli katkili planlardan olusmaktadir. Parniczky 6zel emeklilik fonlarinin
tiyelerine kar saglamayan organizasyonlar oldugunu belirtmektedir. Ayrica 6denen
katkilarin, tiyeler adina yatirima yonlendirildigini ve emeklilik fonunun fonksiyonlarini
disaridan firmalarca yerine getirilebildigini ifade etmektedir. Parniczky; Emeklilik maagina
hak kazanildiginda, iiyelerin bir yasam yilligi aldigini, kisilere 6denecek olan yillik
ticretlerin, liyenin bireysel hesabinda biriken tasarruflara gore hesaplandigini ve cinsiyet

ayrimi yapilmadigini ifade etmektedir.

Rushka (2001) 2001 de gergeklestirilmis ’An Overview Of The Reformed Pension
Systems in Latin America’’ isimli eserinde; fon yatirimlarinin getirisinin, hesaplara
aktarilmakta ve faydalarin; toplanan ve biriken fonlarin biiyiikliigiine, fon getirilerine,
emekli olundugunda tahmini dmiir siiresine bagli olmadigina deginmistir. Rushka’ya gore
bu fonlar, 6zel yatirnm firmalar1 tarafindan yonetilmektedir. Rushka emeklilige hak
kazanan bireylerin, varliklarina karsilik gelen emekli maasini yillik veya daha kisa

araliklarla alabilmekte oldugunu vurgulamistir.

Kapar (1999) senesinde yayinladigr <’Sili Sosyal Giivenlik Sisteminde Saglik ve
Emeklilik Sigortalarinda Yasanan Degisimler’” isimli eserinde; Sili 6zel emeklilik
sisteminin uygulandig1 siirecte ekonomide goreli bir iyilesmenin oldugunu ve primler
beklenilenin iizerinde gelir getirmesine ragmen, sistemde emekli olanlarin artmasinin ve
ileriki yillarda ekonomik gelismenin bir sonucu olarak getiri oranlarinin azalmasinin sistem
tizerinde nasil bir etki yapacagi bilinememekte olduguna deginmistir. Kapar’a goére kamu
emeklilik sisteminin tasfiyesi ile ortaya c¢ikan biitce yiikleri zaman ic¢inde azalmasina
ragmen, yeni 0zel emeklilik sisteminin de devlete maliyetleri bulunmaktadir. Zira sosyal

yardim gelirleri ve asgari emeklilik aylig1 uygulamalar1 devletin sorumlulugu altindadir.
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Ayrica Kapar, emeklilik yatirnm fonu sirketlerinin getiri oranlarinda uzun siireli ve yaygin
bir gerileme ortaya ciktiginda devletin mali yiikiimliliikleri artis gosterecek oldugunu

vurgulamistir.

O’NEILL (1999) yayinladig1 ¢’ Social Security Privatization: Experiences Abroad’’
1simli eserinde; 1981°deki Sili emeklilik reformu, 1970-1980’lerdeki kamu tesebbiislerinin
ozellestirilmesini de amaglayan radikal politikalarin bir pargasi oldugunu vurgulamistir.
O’NEILL’E gore 1973-1990 arasinda hiikiimet, serbest piyasa ekonomisine dogru
kapsamli degisiklikler baglatmistir. Nitekim, 1975 ve 1979 arasinda hiikiimet ticaret ve
kredi piyasalarimi liberalize etmis, vergi sistemini yenilemistir. Bunlar1 takiben yapilan
emeklilik reformu, dagitim yontemiyle finanse edilen kamu emeklilik sistemini, bireysel
hesaplara dayali zorunlu 6zel emeklilik sistemi ile ikame etmistir. Bireysel emeklilik
hesaplarina 6denen katkilarin toplandigi fonlar, emeklilige hak kazananlarin emeklilik
gelirlerinin finansmaninda kullanilmaktadir.Ayrica O’NEILL eski sisteme katki yapmis

is¢iler, s6z konusu katkilari i¢in tazminat almakta olduguna deginmistir.

Toprak (2001) yaymladigi "BES’nin Sermaye Piyasalar1 ve Ozellikle Yatirim
Fonlar1 Portféy Yonetim Faaliyetleri Bakimindan Degerlendirilmesi" isimli eserinde; BES;
sosyal giivenlik kavraminin 6zellestirilmesi, ekonomik giiclin halka devredilmesi, kisisel
Ozglirliglin artirilmasi, ekonomik kalkinmanin hizlanmasi, ayrica kisilerin gelecege daha
giivenle bakmalar1 anlamini1 getirmekte oldugunu belirtmistir. Toprak Emeklilik glivencesi
tamamen devlet meselesi olmaktan ¢ikarak, bireyleri kendi yasamlari {izerinde daha ¢ok

s0z sahibi olma 6zgiirliigiinii saglamakta oldugunu vurgulamistir.

Su (2001) yayinladigr > Sigortacilik Agisindan BES “* adli eserinde; emeklilik
sozlesmesinde, katilimcilar ve varsa isverenleri tarafindan 6denecek asgari katki tutari
veya orani, 6deme donemleri, 6deme siireleri, kesilecek masraf paylari, katkilarin hangi tiir
emeklilik yatirim fonunda degerlendirilecegi vb. konularda ilgili taraflarin hak ve

yiikimliiliikleri diizenlenmekte oldugunu belirtmistir.
Egemen (2003) yayinladigi “’Diinya"da ve Tiirkiye"de Bireysel Emeklilik

Sistemleri’” isimli eserinde; diinyanin ¢esitli iilkelerinde bireylerin ¢alisirken sahip

olduklar1 hayat standartlarini ve refah diizeylerini emeklilik donemlerinde devam
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ettirebilmelerini saglamak amaciyla hayata gecirilen bireysel emeklilik planlari, ¢ok ayakl
emeklilik sistemlerinin genel olarak ikinci veya li¢iincii ayaginda yer almaya basladigin

vurgulamistir.

Tuncay (2000) yaymnladigi ‘Bireysel Emeklilik Rejimi Uzerine’ isimli eserinde;
son yillarda diinyada devlet eliyle kurulup isletilen emeklilik sistemleri, demografik
yapinin degigmesi, insan Omriiniin uzamasi, dogumlarin azalmasi, kroniklesen issizlik,
ekonomik kriz vs. nedenlerle artik ne c¢alisanlar1 ne de emekli ayligi ile geginenleri
memnun etmekte oldugunu belirtmistir. Tuncay, bu olumsuzluklar nedeniyle artik devlet
tarafindan kurulup onun giivence, denetim ve gozetiminde isleyen ve calisanlarin zorunlu
katilimina ve dagitim esasina dayali tek ayakli sosyal giivenlik rejimleri yaninda,
calisanlarin goniillii katilimiyla isleyen ve calisanlara temelde ek nitelikte emeklilik
yardimi saglayan fon esasina dayali ikinci bir rejime ihtiyag duyuldugu {izerinde

durulmustur.

Ergenekon (2000) senesinde yayinladigi “’Emekliligin Finansmani, Global
Uygulamalar Isiginda Tiirkiye Icin Bir Ozel Emeklilik Modeli Onerisi’’ isimli eserinde;
Tirkiye *deki emeklilik rejiminin en 6nemli 6zelligi kisilere ek nitelikte bir emeklilik geliri
saglamak yaninda 6zel emeklilik fonlar1 yoluyla sermaye piyasasini gliglendirmek, iilkenin
GSMH ve istihdam olanaklarini artirmak oldugunu belirtmistir. Ergenekon, bu sistemin,
gelismis tlkelerdeki sosyal giivenlik rejimleri iginde ayni zamanda iiglincli ayagi
olusturmakta olduguna inanmaktadir. Ayrica ABD, Birlesik Krallik, Japonya gibi iilkelerde
uzun zamandir yaygin bir uygulama alani bulan bireysel (6zel) emeklilik sistemi, Sili gibi
baz1 Giiney Amerika iilkelerinde sosyal giivenlik sisteminin esasin1 olusturmakta oldugunu

vurgulamistir.

Gizel ve Okur (2004)’de cikardiklart ‘Sosyal Giivenlik Hukuku’ isimli eserlerinde;
bireysel emeklilik fonlarinda tamamlayici programlarin bazi iilkelerde (ABD, Ingiltere,
Almanya) isletme diizeyinde, diger baz iilkelerde (Fransa, Danimarka, Hollanda ve italya)
ise ulusal diizeyde olusturulmus oldugunu vurgulamislardir. Eserde s6z konusu iilkelerde
bireysel tasarrufa ve 6zel sigorta teknigine dayali emeklilik fonlarinin ise sistemin {igiincii

ayagini olusturdugu belirtilmistir.
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Erol ve Yildirim (2004) yayinladiklart ‘Tiim Yoniiyle Bireysel Emeklik Sistemi’
isimli eserlerinde; ERISA'ya gore, emeklilik planinin kurulmasi zorunlu bulunmamakla
beraber, kurulu belirli fayda emeklilik planlarinin bu kanun tarafindan getirilen kosullara
uygun olmasi gerekmekte oldugunu belirtmislerdir. Bu cerceve de emeklilik faydasinin
Odenebilir hale gelmesine iligkin asgari standartlar bu Kanun ile belirlenmis ve emeklilik
planlarinin  ERISA ile uyum igerisinde isleyip islemediginin kontrolii i¢in periyodik
raporlama ve kamuyu aydinlatma belgesi hazirlanmakta oldugunu vurgulamislardir. Onlara
gore ERISA' ya gore her sosyal giivenlik planinin yazili bir yatirim politikasi olmalidir. Cogu
zaman olusan fonu yonetme sorumlulugunun, plani olusturan kisilerin disindaki kisilere
gecmesi, planlardan yararlananlar i¢in bir risk olusturmaktadir. Bir yatirim plani, planin kisa
ve uzun donem hedeflerini ve yillik harcama ve nakit ihtiyaglarina gore degisen alinabilecek
risk miktarini igerir. Boylece plan, hem plandan yararlananlarin hem de plana sponsorluk
yapanlarin ihtiyaglarina karsilik verebilir. Iyi bir plan aktif-pasif dengesini saglayabilecek
nitelikte olmalidir. Pasif yapisi, gerekli nakit akis ihtiyacin1 ve bununla baglantili olarak pasif
kalemlerinin olusumunu belirler. Ayrica Erol ve Yildirim; pasif kalemlerinin olusumu,
planin varliklariin faiz oranlarindaki oynamalara ne kadar hassas oldugu konusunda bilgi

vermekte oldugunu belirtmislerdir.
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UCUNCU BOLUM

3. EKONOMETRIK YONTEM VE VERI SETi

3.1. Ekonometrik Yontem

Bu calisma, Giris boliimiinde de ifade edildigi iizere; bir dizi makroekonomik
degiskenin, se¢ilmis bireysel emeklilik fonlarmin sagladigi getiriler iizerinde yarattigi
dinamik etkilerin belirlenmesini amaglamaktadir. S6z konusu amaca ulagabilmek adina;
Dickey-Fuller Birim Kok Testi, VAR Modeli ve Smnir Testi ydntemlerinden

yararlanilmagtir.

VAR Modeli’ne dahil edilen degiskenlerin duragan olmalarinin gerekip
gerekmedigi veya diger bir ifadeyle birim kok igerip icermedikleri; ilgili literatiirde halen
canliligini koruyan bir tartisma konusudur. Bu nedenle, dncelikle ¢alismada yer verilen
degiskenlerin duragan olup olmadiklar1 Dickey-Fuller Birim Kok Testi yardimi ile
arastirilmistir. Daha sonra, VAR Modeli ve Siir Testi yardimi ile de ¢alismada yer verilen
makroekonomik degiskenlerin secilmis bireysel emeklilik fonlarinin sagladigi getiriler

tizerinde yarattig1 dinamik etkilerin belirlenmesine ¢aligilmustir.

Dolayisiyla calismanin bu kismi, yukarida siralanan ekonometrik yontemlerin ve

yararlanilan veri setinin tanitilmasina ayrilmistir.

3.1.1. Dickey-Fuller Birim Kok Testi

Bir zaman serisinin duragan olmasi; ortalamasinin, varyansinin ve g¢esitli
gecikmeler i¢in hesaplanan kovaryanslarin ele aliman zaman siiresi boyunca istikrarl
kaldig1 anlamina gelmektedir. Diger bir ifadeyle, eger bir seri, yasanan bir sokun ardindan
tekrar sok Oncesi donemdeki ortalama, varyans ve kovaryans degerlerine yakinsiyorsa

duragandir denir. Calismada yer verilen degiskenlerin duragan olup olmadiklari, Dickey ve
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Fuller (1979) tarafindan 6nerilen birim kok testi yardimi ile arastirilmistir. Dickey-Fuller

birim kok testi, asagida gdsterilen regresyon denklemi yardimi ile ifade edilebilir:

AX, =C+a,T+a,X, | +¢, €))
Bu denklemlerde kullanilan A sembolii; birinci fark islemcisini, C sembolii; sabit

terimi, T sembolii; deterministik trendi, & ise; sifir ortalamali, sabit varyansl,

otokorelasyonlu olmayan stokastik hata terimini temsil etmektedir. Dickey-Fuller (DF)

birim kok testi, tahmin edilen regresyon denklemindeki *2 katsayisiin (%2), istatistiksel

olarak sifira esit olup olmadiginin test edilmesine dayanmaktadir. Duragan olmayan bir

zaman serisi, t dagilimi kurallarini saglamayacagi igin, %2 katsayisinin istatistiksel olarak

sifira esit olup olmadigi, DF tablosu veya Mackinnon tablosu yardimi ile test edilir. DF

birim kok testi siirecinde, 2 katsayisinin hesaplanan t istatistigi, T (tau) istatistigi olarak
adlandirilmaktadir. T istatistiginin nasil hesaplanacagi ve serinin birim kok 6zelliklerinin

test edilmesinde kurulacak hipotezler ile karar siireci ise su sekilde gosterilebilir:

o, — 0
T )
JVar(a,)
H, : &, = 0 (Seri Birim K&k Igermektedir, Duragan Degildir)
H, : &, # 0 (Seri Birim Kok Igermemektedir, Duragandir)
[t] ) [DF veya Mackinnon Tablo Kritik Degeri] ise H, Red

[T ] ( [DF veya Mackinnon Tablo Kritik Degeri] ise H, Kabul

(2) numaral esitlikte yer alan Var(&,) sembolii, DF birim kok testi i¢in tahmin
edilen regresyon denklemindeki @, katsayisinin varyansimi temsil etmektedir. Burada,
serinin duragan olduguna karar verebilmek i¢in T istatistiginin mutlaka negatif olmasi
gerektigi de vurgulanmalidir. 7 istatistigi pozitif olarak hesaplanmissa, serinin duragan
olmadigina karar verilmesi gerekmektedir. Duragan olmayan bir serinin ise, duragan
oluncaya degin farkinin alinmasi ve duragan oldugu diizeyde analize dahil edilmesi;

uygulamada en ¢ok kullanilan yontemdir.
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Yukarida sunulan (1) numarali regresyon denkleminde yer verilen deterministik
bilesenlerin kullanimi ise, s6z konusu degiskenlerinin (t) istatistiklerine baghdir. Bahse
konu olan degiskenlere iliskin (t) istatistikleri sifirdan farkliysa; s6z konusu degiskenlere
yer verilmesi, aksi takdirde ise yer verilmemesi gerekmektedir. Uygulamada, tahmin edilen
modelde var olabilecek muhtemel bir otokorelasyon sorunun ortadan kaldirilmasi igin,
bagimli degiskenin Akaike (AIC) veya Son Hata Tahmini (FPE) gibi bilgi kriterleri
vasitastyla hesaplanan, belirli bir miktardaki gecikmesi de modele katilmaktadir. Bagimli
degiskenin gecikmeli degerlerine yer verilmeyen model, standart DF (SDF) birim kok testi,
bagimli degiskenin gecikmeli degerlerine de yer verilen model ise, genisletilmis DF (ADF)

birim kok testi olarak adlandirilmaktadir:

AX, =C+o, T+, X, , + D o AX +¢, 3)
i=1
DF birim kok testinin (1) numarali spesifikasyonu SDF, (3) numaral

spesifikasyonu ise ADF testi olarak bilinmektedir.
3.1.2. Vektor Otoregresyon Modeli

Sims (1980) tarafindan oOnerilen Vektor otoregresyon (VAR) modeline gore;
bagimli degiskenin cari degeri, kendisinin ve diger agiklayici degiskenin gecikmeli
degerleri ile birlikte, model disindaki faktorlerin neden oldugu soklarin etkilerini temsil
eden tesadiifi hata terimlerine baghdir. Hill ve digerleri (1997), VAR modelinin ilgi ¢ekici
olan yanimin; hata terimleri arasindaki iliskiyi de kapsamasi oldugunu belirtmektedir.
Modelin hata terimleri, denklem sistemi disindaki faktorlerden kaynaklanan ekonomik
soklarin etkisini de icermektedir. S6z konusu soklar, hiikiimet politikalari, ulusal ve
uluslararas1 olaylar ile modelde olmayan tesadiifi faktorlerdeki degisimlerden
kaynaklanabilmektedir. VAR modeli, yapilan bu agiklamalarin ardindan su sekilde
tanimlanabilir:

X, =C+>.Q X, +>wY,_; +e,
‘ e

i=1 j=

(C))

Y, =C+D &Y, + > KX, +e
i=1 i=1
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VAR Modeli, iki degisken arasindaki dinamik nedensellik iliskilerinin
incelenmesine de imkan vermektedir. Degiskenlerden birinde meydana gelebilecek bir
standart sapmalik sokun diger degisken iizerindeki etkileri, etki-tepki fonksiyonlar ile
incelenebilirken, degiskenlerden birinin varyansinda meydana gelebilecek bir birimlik
sokun ne kadarmin diger degisken tarafindan agiklanabildigi ise varyans ayristirma
yontemi yardimui ile incelenebilmektedir. Burada ifade edilmesi gereken bir diger husus da,
(4) numarali spesifikasyon ile ifade edilen (VAR) modelinin ikiden fazla degisken icin de
tahmin edilebilecegidir. Degisken sayisinin artmasi, yalnizca denklem sayisinin ve her

denklemde yer alan agiklayici degisken sayisinin artmasi ile sonuglanir.
3.1.3. Granger Nedensellik Testi

Granger (1969) tarafindan onerilen Granger nedensellik testi, bagimli degiskenin
cari degerinin, kendisinin ve diger degiskenin ge¢mis degerleri tarafindan belirlendigi

Ongoriistine dayanmaktadir. Bu iligki, su sekilde ifade edilebilir:
m q

X, =C+ D 0.X_ + DAY, +g, )
i=1 j=1

(5) numarali regresyon denklemi, Y’nin X’i Granger anlamda etkileyip
etkilemedigini test etmek i¢in su agsamalardan sonra tahmin edilmektedir (Korkmaz, 2004:

52-54):

i) Ik 6nce, AIC ve FPE gibi bilgi kriterleri vasitastyla X’in kendi optimal gecikme
uzunlugu tespit edilir.
i1) X’in optimal gecikmelerinin oldugu regresyon denklemi igerisinde, Y’nin optimal

gecikme uzunlugu belirlenir.

Eger Y’nin gecikmeleri, gurup halinde istatistiksel olarak anlamliysa; Y’ nin X’e

Granger anlamda neden oldugunu gosteren H, hipotezinin kabul edilmesine, anlamli
degilse; boyle bir nedensellik olmadigimi gosteren H, hipotezinin kabul edilmesine karar

verilmektedir:
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q
H,: ) AY,_ =0 (Y»X)

i=1

(6)

q
H : ) A Y, #0 (Y > X)
j=1

Granger nedensellik testi, calismada bir 6nceki kisimda tanimlanan VAR modeline

dayali olarak icra edilecektir.
3.1.4. Sir Testi

Calismada yer verilen yontemlerden bir digeri de Peseran ve digerleri (2001)
tarafindan gelistirilen Sinir Testi’dir. Engle-Granger ve Johansen gibi geleneksel testler,
seriler arasinda ko-entegrasyon iligskisinin mevcut olabilmesi igin; serilerin karsilikli
biitiinlesme derecelerinin yani duraganlik derecelerinin bir 6n sart olarak gbz Oniine
alinmas1 gerektigini one siirerler. Peseran ve digerleri (2001) tarafindan gelistirilen Sinir
Testi yaklasimi ise, serilerin karsilikli biitiinlesme derecelerini 6n sart olarak sunmadan,

ko-entegrasyon iligkisi aranmasina imkan vermektedir

S6z konusu test, su sekilde ifade edilebilir:

p p
AX, =C+o, X, +0,Y + D ayAX =D 0, AY, +¢&, (7)

i=1 i=0

Sinir Testi, s6z konusu degiskenler arasinda ko-entegrasyon iligkisi olmadigini
temsil eden sifir hipotezinin F testi ve/veya t testi yardimi ile sinanmasina dayanmaktadir.
Bu siiregcte kullanilan F ve t istatistiklerinin asimptotik dagilimi, incelenen seriler
arasindaki biitlinlesme derecesini hesaba katmadan ko-entegrasyon iliskisi olmadigim
temsil eden sifir hipotezi altinda; sirasi ile standart F ve t dagilimlarina uymamaktadir. Bu
nedenle, Peseran ve digerleri (2001), cesitli giiven diizeyleri i¢in alt ve st smir

degerlerinden olusan kritik degerler seti tliretmislerdir. Alt sinir degeri, degiskenlerin
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tamamimin 1(0); st smr degeri ise, degiskenlerin tamamimin I(1) oldugunu
varsaymaktadir. Hesaplanan test istatistigi, list sinir kritik degerinden biiyiikse; incelenen
degiskenler arasinda ko-entegrasyon iliskisi olmadigini temsil eden sifir hipotezi
reddedilmektedir. Hesaplanan test istatistigi, alt sinir kritik degerinden kiiciikse; bu sefer
incelenen degiskenler arasinda ko-entegrasyon iligkisi olmadigini temsil eden sifir hipotezi
kabul edilmektedir. Son olarak, hesaplanan test istatistigi, sinir kritik degerlerinin arasina
diiserse; degiskenlerin karsilikli  biitiinlesme derecelerinin g6z Oniine alinmasi
gerekmektedir. Diger bir degisle, ko-entegrasyon ile ilgili olarak s6z konusu test yardimi

ile karar verilememektedir (Yamak ve Korkmaz, 2007:4-5).

Peseran ve digerleri (2001), ko-entegrasyon iligkisinin mevcudiyetini test
edebilmek i¢in bir dizi alternatif sinama Onermislerdir. Sifir hipotezi, tiim sinamalarda
incelenen seriler arasinda ko-entegrasyon iliskisi bulunmadigini ifade etmektedir.
Calismada kullanilan smamalardan birincisi, (7) nolu regresyon denklemindeki

degiskenlerin seviye degerlerine ait katsayilarin, F testi yardimi ile (H, :a, =a, =0)

hipotezi altinda esanli olarak sifira karsi test edilmesine dayanmaktadir. Ikincisi ise (7)
nolu regresyon denklemindeki bagimli degiskenin seviye degerine ait katsayinin, t testi

yardimi ile (H, : o, = 0) hipotezi altinda sifira karsi test edilmesine dayanmaktadir. Uzun

ve kisa donem katsayilar da, sinir testi yardimi ile hesaplanabilmektedir. Aciklayict
degiskenlerin seviye degerlerine ait katsayilarin isaretleri degistirildikten sonra, bagimli
degiskenin seviye degerine ait katsayiya boliinmeleri suretiyle uzun déonem katsayilarina
ulasilmaktadir. Aciklayic1 degiskenlerin cari donem farklarina ait katsayilar ise, dogrudan
kisa donem katsayilar1 temsil etmektedir. Diger yandan, ikiden fazla degiskene tipki VAR
modelinde oldugu gibi Sinir Testi’nde de yer verilebileceginin ayrica vurgulanmasi yerinde

olacaktir.

3.2. Veri Seti

Calismada bagimli degisken olarak BES igerisinde yer verilen ii¢ farkli fona iliskin
aylik getiri oranlarindan yararlanilmistir. Bunlardan ilki, para piyasasi likit fonudur. S6z
konusu fon, likiditesi oldukca yiiksek diizeyde olan kamusal borg¢lanma araglarina
yonlendirilen yatirimlara iliskin getiriyi temsil etmektedir. Ikinci bagiml degisken ise,

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)’nda islem goren firmalarin hisse senetlerine
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yonlendirilen yatirimlara iligkin getiriyi temsil eden hisse senedi fonudur. Bagimh
degisken olarak kullanilan son fon ise, farkli yatirim araglarina yonlendirilen gelir amagh
fondur. S6z konusu fonlara iligkin getiriler, sektdrde faaliyet gosteren bes biiyiik firmanin
ilgili fonlarmin sagladig1 getirilerin aritmetik ortalamasi alinarak hesaplanmistir. S6z
konusu firmalar; Anadolu Hayat, Garanti, Kog-Allianz, OYAK ve Yap1 Kredi’dir. Bahse
konu olan yatirim fonlarini agiklama amaciyla yer verilen degiskenler ise; altin piyasasi
endeksi, IMKB-100 endeksi, aylik veya ii¢ aylik veya yillik faiz oranlar, tiiketici
enflasyonu, sanayi iiretim endeksi ve Amerikan dolarina iliskin doviz kurudur. Calismada
kullanilan veri seti, Emeklilik Gozetim Merkezi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ve
Hazine Miistesarlig1 web sitelerinden derlenmis olup; Ocak 2004-Haziran 2008 donemini

kapsamaktadir:

Tablo 12: Veri Seti

Degisken Kisaltmas1  Aciklama
Altin Piyasas1 Endeksi G % Degisim
Gelir Amach Fon Getirisi IF %
IMKB-100 Endeksi ISE % Degisim
Para Piyasasi Likit Fon Getirisi MF %
Aylik Faiz Oram MR %
Tiiketici Enflasyonu P % Degisim
Sanayi Uretim Endeksi Q % Degisim
U¢ Aylik Faiz Oram QR %
Hisse Senedi Fonu Getirisi SEF %
Doéviz Kuru X % Degisim
Yillik Faiz Oram YR %

Veri setine iligkin tanimlayici istatistikler de; (Tablo 13)’te sunulmaktadir:

Tablo 13: Veri Setine iliskin Tanimlayici Istatistikler

G IF ISE MF MR P Q QR SEF X YR

Ortalama 1.545 1392 1.692 1.176 21.761 0.736 0.653 22.143 1.030 -0.225 21.768
Maksimum 10.654 4.510 13.087 1.840 26.060 2.246 22.656 26.220 14.835 12.660 25.630
Minimum  -12.289 -2.235 -15.146 0.797 17.730 -0.731 -19.175 18.200 -18.100 -5.997 17.770
Std. Sapma  4.220 1.138 6.560 0.235 1.677 0.666 7.413 1.853 7.517 3436 1.851
Jarque-Bera 3.140 16.999° 1.497 1.266 0.966 0287 3.997 1405 3.513 59.580" 1.984

: %1 anlamlilik diizeyi

Tablo 13’ten goriilecegi lizere; calismada yer verilen degiskenler, ikisi (gelir amaclh
fon getirisi ve doviz kuru) disinda normal dagilmamaktadir. En yiiksek standart sapmaya
veya oynakliga sahip olan degiskenler; sirasiyla hisse senedi fon getirisi, sanayi liretim
endeksi ve IMKB-100 endeksidir. Calismada yararlanilan bagimli degiskenler, gorsel

olarak da (Grafik 7)’de sunulmustur. Emeklilik fonlarina iligkin getiriler, ortalamalari
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Para Piyasasi Likit Fon Getirisi

Grafik 6
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Grafik 8

acisindan her ne kadar birbirine olduk¢a benzer egilimler sergileseler de; hisse senedi

fonunun digerlerine nazaran olduk¢a oynak oldugu gézlenmektedir:



DORDUNCU BOLUM

4. EKONOMETRIK BULGULAR VE DEGERLENDIRMELER

4.1. Birim Kok Testi Sonu¢lari

Dickey-Fuller birim kok testi sonucunda ulagilan bulgular, Tablo 14’te sunulmaktadir:

Tablo 14:Birim Kok Testi Sonuclari

Test G IF ISE MF D(MF) MR
istatistigi | -7.455> "% | -5.389> % | -5.607*"° -1.815° | -11.091%"° | -2.663% !
Test P Q QR SEF X YR
istatistigi | -5.606™ 2 | -5.867%% | -2.627%7 ' | -7.637%"° | -5.835%"1 | -2.606%" !

* ¢ Sabitli Model
" : Sabitli ve Trendli Model
: %1 anlamlilik diizeyine isaret eder.

: %10 anlamlilik diizeyine isaret eder.
: Optimal gecikme uzunlugu (Akaike bilgi kriteri yardimi ile bulunmustur)

DF birim kok testi i¢in gerekli olan optimal gecikme uzunluklari Akaike bilgi
kriteri yardimi ile hesaplanmistir. Maksimum gecikme uzunlugu veri setinin ylizde 10 unu
gecmeyecek sekilde bes olarak belirlenmistir. DF birim kok testi sonuglari, Tablo 14’den
goriildiigii izere calismada yer verilen degiskenlerin biri disinda tamaminin seviyesinde
duragan olduguna isaret etmektedir. Para piyasasi likit fon getirisi (mf) degiskenin ise,

birinci farkinda duragan oldugu anlagilmistir.

4.2. VAR Modeli Sonuclarn

VAR modeli, c¢alismada dort ayr spesifikasyonla tahmin edilmis ve her
spesifikasyon i¢in Granger nedensellik testi, etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirma
analizi gerceklestirilmistir. S6z konusu spesifikasyonlara iliskin Granger nedensellik testi
sonuglari, bir sonraki kisimda ayrica sunulmus; etki-tepki fonksiyonlar1 ile varyans
ayrigtirma analizi sonuglari ise bu kisimda gosterilmistir. VAR modellerine iliskin gecikme
uzunluklar1 da AIC bilgi kriteri yardimi ile hesaplanmistir. Gecikme uzunlugu, tiim

spesifikasyonlar i¢in dort olarak belirlenmistir.
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Ilk spesifikasyon; para piyasasi fon getirisi, altin piyasasi endeksi, IMKB-100
endeksi tiiketici enflasyonu, aylik faiz orani, sanayi iiretim endeksi ve doviz kuru
degiskenlerine dayalidir. Para piyasast likit fon degiskenine iligkin olarak s6z konusu

spesifikasyona yardimi ile elde edilen etki-tepki fonksiyonlar1 su sekildedir:

Grafik 9: Para Piyasas1 Likit Fon Degiskenine iliskin
Etki-Tepki Fonksiyonlari (Seviye)

G ISE P

2
12 3 4 5 6 7 8 0 1 112 12 3 4 56 7 8 01 1 12

123 456 7 8 9 10 1112

MR Q X

-1 -14 -1

-2 -2 2t—T—T—TT T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1112 | S D R S S S S S A 1 2 3 4 5 6 7 8 9 1011 12

Grafik 9°daki iki kesik ¢izgi, aralik tahmini olarak, diiz ¢izgi ise nokta tahmini
olarak yorumlanabilir. Aralik tahmini, nokta tahminine gore daha sagliklidir. Ancak,
goriildiigii tizere; bircok grafikte iist sinir pozitif alanda iken, alt sinir negatif alandadir.
Sonuglarin gilivenilir olmasi igin iki kesik ¢izginin de ayni alan iizerinde olmasi

gerekmektedir. Bu kosulun, ilk {i¢ doneme iliskin olarak aylik faiz orani i¢in saglandigi
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goriilmektedir. Aylik faiz oranin da meydana gelen bir standart sapmalik sokun, para
piyasasi likit fon getirisini {i¢ ay siiresince dogru yonlii olarak etkiledigi sonucuna
ulagilmistir. Benzer bir siireg, ¢ok kisa donemli olarak (bir ay) altin piyasasi endeksi igin de
saptanmistir. Altin piyasasi endeksine iligkin getirinin bir standart sapma o6lgiisiinde

artmasi, para piyasasi likit fon getirisinin azalmasi ile sonuglanmaktadir.

S6z konusu spesifikasyona iligkin varyans ayristirma analizi sonuglari ise, Tablo 4’de

sunulmaktadir:

Tablo 15: Para Piyasasi Likit Fon Degiskenine Iliskin

Varyans Ayristirma Analizi Sonuglari (Seviye)

G |ISE| MR | P Q X | MF
19.384/1.477|13.116[1.210/5.456 | 2.179|57.176
16.342/2.542 35.384(1.918]3.908 | 1.525|38.381
11.993/6.325 32.171(1.405/10.243/ 6.955{30.910
9.883 (14.233[27.2022.452 8.857 [11.93825.435
7.109 21.35222.919(7.043/9.019 [13.708 18.850
6.239 32.064{19.7696.382 8.482 [11.345|15.719
5.97033.713|19.6836.350 8.104 10.982/15.199
6.274 33.399[19.943/6.843| 8.583 [10.714{14.244
6.664 34.395|19.975[7.188| 8.264 [10.03513.480
7.35037.01818.623/6.609 7.551 |9.88612.963
7.23737.336/18.3506.395| 7.406 | 9.700 {13.576
7.559 36.485|18.498/6.925| 7.881 | 9.406 |13.246

Siralama: G ISE MR P Q X MF

o R Q| | | A W N| -

—
[—]

—
o

—
[\°)

Varyans ayristirma analizi sonuglarina gore; para piyasasi likit fonuna iliskin
getirinin varyansinda meydana gelen degisimlerin 6nemli bir kismi dordiincii aydan
itibaren IMKB-100 endeksi tarafindan agiklanmaktadir. Ayhk faiz oranlari ile altin
piyasasi endeksinin de, sz konusu degisimleri 6zellikle ilk {i¢ ay siiresince 6nemli dl¢iide
acikladig1 gozlenmektedir. Ikinci spesifikasyon ise, DF birim kok testi sonuglarina gore
seviyesinde duragan olmayan para piyasasi likit fon getirisinin birinci farkinda modele
dahil edilmesine dayanmaktadir. S6z konusu spesifikasyona iliskin etki-tepki fonksiyonlari

Grafik 10’de sunulmaktadir:
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Grafik 10: Para Piyasas: Likit Fon Degiskenine Iligkin
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Etki-Tepki Fonksiyonlar: (Fark)

Para piyasas:1 likit fon getirisi degiskeninin farkinin alimmasi, Grafik 11°den

goriildiigii lizere birinci spesifikasyon yardimi ile elde edilen sonuglari kismen de olsa

desteklemektedir. Aylik faiz oranin da meydana gelen bir standart sapmalik sokun, para

piyasast likit fon getirisini iki ay siiresince dogru yonlii olarak etkiledigi sonucuna

ulagilmistir.
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Modelin varyans ayrigtirma analizi sonuglar ise su sekildedir:

Tablo 16: Para Piyasas1 Likit Fon Degiskenine iliskin

Varyans Ayristirma Analizi Sonuc¢larn (Fark)

G ISE MR P Q X DMF

3.568 0.022 13.084 6.074 11.937 0.181 65.133
2.737 0.121 17.671 6.813 8.078 0.418 64.162
8.509 0.885 15.0057.708 7.704 3.443 56.747
9.476 2.383 14.3257.6527.526 3.249 55.390
9.406 3.269 14.404 8.5137.298 3.116 53.994
13.098 3.140 12.874 8.022 7.757 7.63247.478
12.293 15.014 10.923 6.409 9.749 6.751 38.861
13.622 14.965 10.174 6.763 12.633 6.402 35.437
13.603 14.805 10.311 6.686 12.772 6.353 35.470
10 13.280 14.994 10.022 7.464 13.910 6.307 34.024
11 13.750 16.473 9.666 7.378 13.497 6.365 32.871
12 13.494 16.770 9.630 7.340 13.998 6.498 32.270

o L 9 SN N AW N -

Siralama: G ISE MR P Q X D(MF)

Varyans ayristirma analizi sonuglar1 da birinci spesifikasyon yardimi ile elde edilen
sonuglar1 desteklemektedir. IMKB-100 endeksi, aylik faiz oranlari, altin piyasas1 endeksi
ve sanayi Uretim endeksi, para piyasasi likit fon getirisine iligkin varyanstaki degisimlerin

olduk¢a 6nemli bir kismini a¢iklamaktadir.

VAR Modeli’ne iligkin ti¢lincii spesifikasyon ise, hisse senedi fon getirisinin para
piyasasi likit fon getirisi yerine modele dahil edilmesine dayanmaktadir. S6z konusu
modelden elde edilen etki-tepki fonksiyonlar1 Grafik 11°de sunulmustur. Elde edilen etki-
tepki fonksiyonlari, maalesef istatistiksel gilivenirlilikten olduk¢a uzaktir. S6z konusu
fonksiyonlara dayali olarak ileri siiriilebilecek tek goriis; doviz kurunda meydana gelen bir
standart sapmalik sokun, hisse senedi fon getirisini iki ay siiresince dogru yonlii olarak

etkileyebilecegidir.
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Ugiincii spesifikasyona iliskin varyans ayristirma analizi sonuglari ise, Tablo 17°de
sunulmaktadir. Varyans ayristirma analizi sonuglari, IMKB-100 endeksinde meydana
gelen degisimlerin 6zellikle bes ay siiresince hisse senedi fon getirisinde meydana gelen

degisimlerin en 6dnemli belirleyicisi oldugunu ortaya koymaktadir.

Grafik11: Hisse Senedi Fon Degiskenine iliskin Etki-Tepki Fonksiyonlar1
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Altin piyasas1 endeksi, aylik faiz oranlar1 ve sanayi iiretim endeksinin de, s6z

konusu fon getirisinin 6nemli bir belirleyicisi oldugu anlasilmistir:
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Tablo 17: Hisse Senedi Fon Degiskenine iliskin Varyans

Ayrnistirma Analizi Sonuclar:

G ISE MR P Q X SEF

0.687 62.8020.328 2.2282.300 0.051 31.604
0.744 54.790 0.405 1.6301.666 12.548 28.218
2.159 45.93013.684 1.541 2.192 10.524 23.970
8.961 38.014 11.479 1.366 2.164 15.957 22.060
26.921 28.789 8.748 1.7912.172 12.282 19.297
25.338 26.950 10.934 1.722 3.609 11.936 19.512
25.112 25.876 10.697 2.663 5.008 11.367 19.277
26.661 24.426 11.596 2.706 5.672 10.742 18.197
25.692 25.293 11.042 2.605 5.992 11.336 18.039
10 26.870 24.791 10.818 2.633 5.872 11.231 17.784
11 26.759 24.292 11.056 2.694 6.079 11.014 18.106
12 26.271 23.916 11.210 2.682 6.406 11.362 18.155

o 0 9 N N AW N -

Siralama: G ISE MR P Q X SEF

VAR Modeli’ne iligkin dordiincii spesifikasyon ise, emeklilik fonu olarak modele
gelir amach fon getirisinin dahil edilmesine dayanmaktadir. S6z konusu modelden elde

edilen etki-tepki fonksiyonlar1 Grafik 13’te sunulmustur:
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Grafik 12: Gelir Amach Fon Degiskenine
fliskin Etki-Tepki Fonksiyonlar
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Elde edilen etki-tepki fonksiyonlari, maalesef tipki bir dnceki spesifikasyon gibi
istatistiksel gilivenirlilikten oldukc¢a uzaktir. Bahse konu olan modele iligkin varyans
ayristirma analizi sonuglar ise, Tablo 18’de sunulmaktadir. Goriildiigii lizere; gelir amagh
fon getirisine iligkin varyans da meydana gelen degisimlerin en onemli agiklayicist altin
piyasasi endeksindeki degisimidir. Aylik faiz oran1 ile IMKB-100 endeksinin de énemli bir

belirleyici oldugu anlagilmstir:
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Tablo 18: Gelir Amach Fon Degiskenine Mliskin Varyans

Ayrnistirma Analizi Sonuclar:

G ISE MR P Q X IF

1 0.114 0.636 0.081 9.0351.538 10.290 78.305
2 28.2210.406 5.436 6.0251.5766.909 51.427
3 23.8640.594 16.476 7.803 1.421 5.823 44.018
4 252830.512 19.590 6.416 1.197 11.53235.471
5 29.3338.651 16.8755.9181.9149.085 28.224
6 36.1669.392 13.5974.798 5.444 7.339 23.265
7 35.9999.531 13.5394.718 5.373 7.469 23.371
8 35.2079.432 13.5525.4565.7127.940 22.701
9 34.12710.647 13.115 5.917 5.727 8.346 22.121
1033.478 11.374 12.846 6.477 5.895 8.174 21.756
11 33.069 12.052 13.068 6.410 5.885 8.048 21.469
12 32.932 12.341 13.016 6.386 5.847 7.999 21.480

Siralama: G ISE MR P Q X IF

VAR modeline iliskin olarak belirtilmesi gereken bir diger husus da, aylik faiz
oraninin, emeklilik fonlarinin performanslarini agiklama konusunda ii¢ aylik ve yillik faiz
oranlarina nazaran daha yararli oldugudur. S6z konusu faiz oranlarinin etkileri, ya
benzerdir ya da diger faiz oranlar1 performans degiskenleri tizerinde higbir giivenilir etkiye

yol agmamaktadir. Bu nedenle, tiim spesifikasyonlarda aylik faiz oranina yer verilmistir.

4.3. Granger Nedensellik Testi Sonuc¢lar:

Daha once ifade edildigi lizere; Granger nedensellik testi VAR modelinin tahminine
dayali olarak icra edilmistir. Para piyasasi likit fon getirisinin seviyesinde kullanildigi bir
numarali spesifikasyona dayali olarak elde edilen Granger nedensellik testi sonuglar1 Tablo

19°da sunulmustur.
Elde edilen test istatistikleri, aylik faiz orani ile sanayi iiretim endeksinin para

piyasast likit fon getirisinin Granger anlamda nedeni olduguna isaret etmektedir. Aylik faiz

orani yerine Ui¢ aylik veya yillik faiz oraminin kullanilmasi; Granger nedensellik testi
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sonuglart lizerinde onemli bir etki dogurmamaktadir. S6z konusu iki degiskende para

piyasasi likit fon getirisinin Granger anlamda nedenidir:

Tablo 19: Para Piyasasi Likit Fon Degiskenine Iliskin Granger Nedensellik Testi

Sonuclar: (Seviye)
Test G ISE MR P Q X
istatistigi | 3.756 1.040 23.756" | 1.628 9.0717 | 2.867

: %1 anlamlilik diizeyi
"1 %10 anlamlilik diizeyi
VAR modeline iligkin optimal gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriteri yardim ile 4

olarak hesaplanmustir. Test istatistikleri, Ki-kare test istatistikleridir.

Para piyasasi likit fon getirisinin birinci farkinda modele dahil edildigi modelden

elde edilen nedensellik testi sonuclari ise Tablo 20’de sunulmaktadir:

Tablo 20: Para Piyasasi Likit Fon Degiskenine iliskin Granger Nedensellik Testi

Sonuglar (Fark)
Test G ISE MR ) Q X
Istatistigi | 4.967 1.764 16.613" 1.905 5.605 2.081

: %1 anlamhilik diizeyi

VAR modeline iligkin optimal gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriteri yardimi ile 4

olarak hesaplanmustir. Test istatistikleri, Ki-kare test istatistikleridir.

Tablo 20°den de goriildiigli iizere; aylik faiz oranlar1 para piyasasi likit fon

getirisinin Granger nedenidir. Ayn1 durum, ii¢ aylik ve yillik faiz oranlar1 i¢in de gegerlidir.

Hisse senedi fon getirisinin para piyasasi likit fon getirisi yerine modele dahil
edilmesi durumunda elde edilen test istatistikleri ise Tablo 12°de sunulmaktadir.
Beklendigi tizere;, IMKB-100 endeksinin, hisse senedi fon getirisinin Granger nedeni
oldugu sonucuna ulagilmistir. Aylik faiz oranlar ile altin piyasasi endeksinde meydana
gelen degisimlerin de hisse senedi fon getirisi ilizerinde istatistiksel olarak anlamu etkilere

yol actig1 tespit edilmistir.
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Diger yandan, {i¢ aylik ve yillik faiz oraninin kullanilmas1 durumunda ulagilan tek

nedensellik iligkisinin altin piyasasi endeksi kaynakli oldugunu da vurgulamak gerekir.

Tablo 21: Hisse Senedi Fon Degiskenine iliskin

Granger Nedensellik Testi Sonug¢lar:

Test G ISE MR P Q X
Istatistigi | 13.854° | 8.834" | 7.943 | 1.501 1.662 5.587

: %1 anlamlilik diizeyi
"1 %10 anlamlilik diizeyi
VAR modeline iligkin optimal gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriteri yardim ile 4

olarak hesaplanmustir. Test istatistikleri, Ki-kare test istatistikleridir.

Gelir amagli fon getirisinin performans degiskeni olarak yer aldigi modelden elde

edilen nedensellik testi sonuglar1 da Tablo 22°de sunulmustur:

Tablo 22: Gelir Amach Fon Degiskenine
iliskin Granger Nedensellik Testi Sonuclar

Test G ISE MR P Q X
Istatistigi | 11.298" | 4.338 10.982" | 2.868 1.948 3.752

" 1 %5 anlamlilik diizeyi

VAR modeline iligkin optimal gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriteri yardimi ile 4

olarak hesaplanmustir. Test istatistikleri, Ki-kare test istatistikleridir.

Altin piyasasi endeksinde meydana gelen degisimler ile aylik faiz oraninin gelir
amagli fon getirisinin Granger anlamda nedeni oldugu tespit edilmistir. Ayrica, li¢ aylik ve
yillik faiz oraninin kullanilmasi durumunda ulasilan tek nedensellik iliskisinin altin
piyasast endeksi kaynakli oldugunun da belirtilmesi gerekir. Dolayisiyla, Granger
nedensellik testi yardimi ile ulasilan sonuclarin hisse senedi ve gelir amagh fon getirileri

acisindan benzer oldugu ileri siiriilebilir.

4.4. Sinir Testi Sonuclar:

Sinir Testi uygulamasi i¢in gerekli olan optimal gecikme uzunluklar1 da, AIC bilgi

kriteri yardimi ile belirlenmistir. Ancak, Sinir Testi’nin uygulanabilmesi i¢in modelde
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otokorelasyon probleminin olmamast bir zorunluluktur. Bu nedenle, arastirilan her
gecikme uzunlugu icin modelde otokorelasyon probleminin mevcudiyeti LM testi ile
kontrol edilmistir. Otokorelasyon probleminin olmadig1 modeller igerisinde en kii¢iik AIC
degerini veren model; optimal model olarak belirlenmistir. Serbestlik derecesinin ¢ok fazla
diismemesi i¢in maksimum gecikme uzunlugu da bes olarak belirlenmistir. Emeklilik
fonlarin performansina iligkin olarak yer verilen her {i¢ gosterge i¢in de optimal gecikme

uzunlugunun bir oldugu sonucuna varilmistir.

Para piyasast likit fon getirisi degiskenine bagimli degisken olarak yer verilen

modelden elde edilen katsay1 tahminleri ile test istatistikleri Tablo 23’te sunulmaktadir:

Tablo 23: Para Piyasasi Fon Getirisi Degiskenine Iliskin Simir Testi Sonuclar

MF (-1) | G(-1) [ISE(-1) | MR(1) |[P(-1) |[Q¢-1) [ X(-1)
-0.497° | -0.001 | 0.003 0.076" -0.026 | 0.011 | 0.032"
DG DISE DMR DP DQ DX
-0.003 | -0.003 -0.020 -0.018 | 0.003 | 0.009
DMF(-1) | DG(-1) | DISE(-1) | DMR(-1) | DP(-1) | DQ(-1) | DX(-1)
-0.355" | -0.001 |-0.005"" |0.030 -0.008 | -0.006" | -0.016"

" : %I anlamlilik diizeyi

*%

: %5 anlamlilik diizeyi
"1 %10 anlamhilik diizeyi
t istatistigi: -3.608 [-2.57, -4.23] [-2.86, -4.57] [-3.43, -5.19]

F istatistigi: 3.269 [2.03, 3.13] [2.32, 3.50] [2.96, 4.26]

[1] [ii] [iii]: Sirasiyla %90, %95 ve %99 giiven diizeyleri i¢in kritik degerler

Tablo 23°te sunulan test istatistiklerinden yalnizca (F) istatistigi, yer verilen
degiskenler arasinda yiizde 90 giliven diizeyinde ko-entegrasyon iliskisinin mevcut
olduguna isaret etmektedir. (t) istatistigi ise kararsiz bolgeye diismiistiir. Modelden elde
edilen bulgular, VAR modeli ve Granger nedensellik testleri yardimi ile elde edilen
bulgular1 desteklemektedir. Aylik faiz orani ile doviz kurunda meydana gelen degisimler,
uzun donemde para piyasasi likit fon getirisini pozitif olarak etkilemektedir. S6z konusu
iki degiskene iligskin olarak meydana gelen bir puanlik degisimler, para piyasasi likit fon
getirisini yaklagik 0.153 ve 0.064 puan artirmaktadir. Kisa doneme iliskin olarak elde
edilen bulgulara gore de; IMKB-100 endeksi, sanayi iiretim endeksi ve doviz kurunda

meydana gelen degisimlerin para piyasasi likit fon getirisini negatif olarak etkiledigi
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goriilmektedir. S6z konusu degiskenlerde meydana gelen bir puanlik degisimler, sirasiyla

0.005, 0.006 ve 0.016 puanlik azalisa yol agmaktadir.

Hisse senedi fon getirisi degiskenine bagimli degisken olarak yer verilen modelden

elde edilen katsay1 tahminleri ile test istatistikleri ise Tablo 24’te sunulmustur:

Tablo 24: Hisse Senedi Fon Getirisi Degiskenine Iliskin Smir Testi Sonuclar

SEF (-1) | G(-1) |ISE(-1) |MR(-1) |[P(-1) |Q(1) |X(1)
-1.353° -0.057 | 1.032" 0.076 0.053 | -0.081 | 0.243
DG DISE DMR DP DQ DX
-0.607" | 1.001" -1.915 0.730 | -0.005 | -0.191
DSEF(-1) | DG(-1) | DISE(-1) | DMR(-1) | DP(-1) | DQ(-1) | DX(-1)
-0.025 -0.076 | 0.019 0.951 -0.115 | -0.063 | 0.154

" : %] anlamlilik diizeyi

t istatistigi: -4.051[-2.57, -4.23] [-2.86, -4.57] [-3.43, -5.19]

F istatistigi: 2.631[2.03, 3.13] [2.32, 3.50] [2.96, 4.26]

[1] [ii] [iii]: Sirasiyla %90, %95 ve %99 giiven diizeyleri igin kritik degerler

Tablo 24’te sunulan (t) ve (F) istatistikleri, kararsiz bolgeye diistiigii icin sz
konusu degiskenler arasinda ko-entegrasyon iliskisi yoktur demek hatali bir c¢ikarim
olacaktir. Yukarida sunulan modelde yer alan tiim degiskenlerin, seviyelerinde duragan
olduklart tespit edilmistir. Bu nedenle, test istatistiklerinin alt sinir degerine gore
degerlendirilmesi daha yerinde bir karar olacaktir. Bu baglamda, s6z konusu degiskenler
arasinda (t) istatistigine gore yiizde 99, (F) istatistigine gore ise ylizde 95 giiven diizeyinde

ko-entegrasyon iliskisi oldugu iddia edilebilir.

Modelin uzun donem katsayilar1 igerisinde giivenle yorumlanabilecek tek bir
katsay1r mevcuttur: IMKB-100 endeksinde meydana gelen yiizde 1’lik bir artis (azalis),
hisse senedi fon getirisini kisa ve uzun donemde yaklasik 0.763 puan artirmaktadir
(azaltmaktadir). Altin fiyatlarinda meydana gelen yilizde 1’lik bir degisimin ise, kisa
donemde hisse senedi fon getirisini ters yonlii olarak etkiledigi anlagilmaktadir.

Hisse senedi fon getirisi degiskenine bagimli degisken olarak yer verilen modelden elde

edilen katsay1 tahminleri ile test istatistiklerine de Tablo 25°te yer verilmistir:
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Tablo 25: Gelir Amach Fon Getirisi Degiskenine Iliskin Simir Testi Sonuglar

IF(-1) | G(-1) [ISE(-1) |MR(-1) |[P(-1) | Q1) [X(-1)
-0.5727 | -0.046 | 0.034 0.170 0.140 | 0.004 | -0.006
DG DISE DMR DP DQ DX
-0.055 | 0.029 -0.297 0221 |0.007 |-0.148""
DIF(-1) | DG(-1) | DISE(-1) | DMR(-1) | DP(-1) | DQ(-1) | DX(-1)
-0.285 | 0.013 [ 0.001 0.285 -0.098 | 0.003 | 0.003

" 1 %5 anlamlilik diizeyi
t istatistigi: -2.224 [-2.57, -4.23] [-2.86, -4.57] [-3.43, -5.19]
F istatstigi: 0.971 [2.03, 3.13] [2.32, 3.50] [2.96, 4.26]

[1] [ii] [iii]: Sirasiyla %90, %95 ve %99 giiven diizeyleri igin kritik degerler

Gerek (t) gerekse de (F) istatistiklerinin tablo kritik degerinden kiigiik olmast; gelir
amacli fon getirisinin bagimli degisken olarak yer aldigi modelde uzun dénemli herhangi

bir etkilesimin bulunmadigina isaret etmektedir.
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SONUC VE ONERILER

Bu caligmadaki temel amag¢ sosyal giivenlik sistemlerinin bir tamamlayici
olmasinin yaninda uzun vadeli sermaye birikimlerine de katkida bulunarak iilke
ekonomilerinde 6nemli bir yer edinmeye baslayan 6zel emeklilik fonlarinin diinyada ve
Tiirkiye’deki gelisiminin incelenmesidir. Bununla birlikte Tiirkiye’deki emeklilik fon
getirilerinin bazi alternatif yatirim araglar1 ve makro ekonomik biiyiikliiklerle etkilesimi ise

diger bir aragtirma konusu olmustur.

Ozel Emeklilik Fonlarma dair Diinyada ve Tiirkiye’de ge¢mis arastirmalar
incelendiginde su sonuglar karsimiza ¢ikmustir;
Gecmiste gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki sosyal giivenlik rejimlerinin bir sekilde
kriz i¢ine girdikleri goriilmiistiir. Niifusun yaglanmasi, aktif-pasif dengesinin bozulmasi,
saglik hizmetlerinin maliyetlerindeki artis, siyasi iktidarin saglik sigortasina gereksiz
miidahaleleri, ekonomik dalgalanmalar, enflasyon issizlik gibi nedenler hemen her iilkede
sosyal giivenlik sistemlerini sikintiya sokmuslardir. Bunun sonucunda emeklilik 6demeleri
azaltilmakta emeklilik yas1 yiikseltilmekte ve ilgililerden alinan prim oranlarimin da artik
hat safhalara dayandig1 gériinmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde sosyal giivenlik
aciklariin yiikselmesi iilke ekonomilerinde telafi edilmesi gittikge zorlasan ciddi

sikintilara neden olmakta ve emeklilik gelirlerinin de diigmesi sonucunu dogurmaktadir.

Bireylerin emeklilikteki gelir seviyelerinin azalmasi ve ¢alisma hayati i¢cinde bunu
kompanse edecek birikimlerin saglanmasi geregi 6zel emeklilik fonlarina olan ilgiyi giin
gectikce artirmaktadir. BES ile calisanlarin iiretime katildig siire i¢inde kazandiklarini
tasarruf ederek ileri yaslarda makul bir hayat seviyesi elde edecek gelire ulagmasina imkan
saglamas1 amaglanmaktadir. Bu yonde BES’in sosyal giivenlik sisteminin de tamamlayicisi

oldugu kabul edilmektedir.

BES’in fonlarin uzun vadeli sistemde kalmasini gerektirdigi i¢in iilke ekonomisi

icin de kalic1 sermaye birikimine katkida bulundugu diistiniilmektedir. BES’in hem sosyal
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giivenlik sisteminin bir tamamlayicisi olmast hem de iilke ekonomisine uzun vadeli
sermaye birikimi olusturmasi nedeniyle ekonomi otoritelerinin ciddi anlamda ilgilerini
cekmeye baslamistir. Diinya uygulamalarina dair yapilan incelemede yasal diizenlemelerin
yapilmasi ve vergi avantaji gibi ek tesviklerin saglanmasi sayesinde bu fonlarda ciddi
artislarin kaydedildigi goriilmiistiir. Bu sonugla iilkelerde GSYIH i¢inde BES’in de pay1
gittikce armaya baslamis hatta OECD iilkelerinden Hollanda ve Isvigre gibi iilkelerde
GSYIH’nin dahi iizerine ¢iktign goriinmektedir. Bunun yaninda OECD iilkelerindeki
fonlarin nominal getirilerine bakildiginda Romanya Kore ve Tiirkiye disindaki emeklilik
fon getirilerinin  uzun yillar negatif seyrettigi yapilan literatiir arastirmalarinda
goriilmiistlir. Arastirilan iilkelerde bu sisteme bakisin kisa vadede kazang elde edilecek bir
yatirim aract degil uzun vadede sosyal giivenlik sistemine bir tamamlayict unsur oldugu

goriilmiistiir.

Tirkiye’de 2003 yilinda baglayan sistem hizla biiyiimeye ve gelismeye baslamistir.
2001 yilinda yasal diizenlemesi tamamlanarak sistemin bagladigi 2003 yilina kadar teknik
ve uygulamaya dayali altyapinin olusturulmaya calisildigi bir donem izlenmistir. Yasal
denetim, diizenleme ve vergi avantajlari gibi tesvik edici uygulamalarin da devreye
konulmasi fonlara olan ilgi ve sisteme katilimi artiran unsurlar olmustur. Sistemdeki fon
biiyiikliigiiniin ilk 10 yilda 10-15 Milyar USD ‘ye ulasacagi tahmin edilmis olmasina
paralel olarak bugiin 6.3 Milyar USD ‘ye ulasarak bu hedefe rahatlikla ulasacagi

gorunmustiir.

Tiirkiye’de giinden giine artis ve gelisme gosteren emeklilik fonlarmin getiri
performanslarinin belirleyicilerinin 6nemli bir aragtirma konusu oldugu diisiiniilmiis ve bu
konuda ekonometrik bir ¢aligma yapilmistir. BES’e iliskin en popiiler yatirnrm fonlar
arasinda yer alan para piyasasi likit fonu, hisse senedi fonu ve gelir amag¢hh kamu
bor¢clanma araclar1 fonun sagladigi getirilerin; bir dizi makroekonomik degiskenle
etkilesiminin Ocak 2004-Haziran 2008 donemine iligskin bir veri seti ile VAR ve Granger

nedensellik yaninda Sinir Testi yaklagimi ile de degerlendirilmesine ¢alisilmistir.
Yukarida siralanan yontemler yardimi ile elde edilen ampirik bulgular; para

piyasast likit fonunun sagladigi donemsel getirinin; altin fiyatlarindan, doviz kurundan,

sanayi Uretim endeksinden ve de en onemlisi kisa vadeli faiz oranlarindan etkilendigini
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ortaya koymustur. S6z konusu fonun sagladigi getirinin, ¢alismada yer verilen
yaklagimlarin tamaminda faiz oranina duyarli oldugunun tahmin edilmis olmasi
beklentilerle de olduk¢a uyumludur. Hisse senedi fon getirisinin en 6nemli belirleyicisinin
ise, yine beklentilere uygun bigimde IMKB-100 endeksi oldugu tespit edilmistir. Altin
fiyatlar1 ile faiz oran1 da hisse senedi fon getirisini etkileyen diger énemli degiskenler
olarak siralanabilir. Gelir amagh fon getirisinin ise, altin fiyatlar1 basta olmak {izere, faiz
oran1 ve IMKB-100 endeksinden etkilendigi ydniinde bulgular saglanmistir. Ancak soz
konusu fona iligkin olarak ulasilan sonuclarin, nispeten zayif kaldiginin da belirtilmesi

gerekmektedir.

Sinir Testi yardimi ile elde edilen katsayi tahminleri ise; faiz oraninda meydana
gelen bir puanlik artisin, uzun dénemde para piyasast likit fon getirisini yalnizca 0.153
puan artirdigin1 ortaya koymaktadir. Diger yandan, hisse senedi fonu ile IMKB-100
endeksinin, kisa donemde neredeyse birebir etkilesimli olduklari; ancak uzun dénemde fon
getirisinin endeksteki getirinin yalnizca yilizde 75’ini yakalayabildigi sonucuna da
ulagilmistir. Dolayisiyla, bahse konu olan iki emeklilik fonunun uzun donemde iliskili
olduklart temel yatirnm araglarinin altinda performans gosterdiginin ve elde edilen bu

bulgularin veri seti ile gayet uyumlu oldugunun da vurgulanmasi gerekmektedir.

Yapilan aragtirma ve bulgulardan hareketle iilke ekonomilerine ve sosyal giivenlik
sistemine onemli katkilar1 oldugu kabul edilen 6zel emeklilik fonlarinin biiylimesine dair
bir takim caligmalarin yapilmasimin faydali olacagi belirlenmistir. Diger iilkelerde fon
performansi ile katilimci sayisi ve sisteme Odenen katki payi ile dogru oranti mevcut
oldugu goriilmistiir. Tiirkiye’deki secilmis emeklilik fonlarinin benzer yatirim araglariyla
paralel bir getiri sagladig1 saptanmasina ragmen uzun vadede beklentilerin aksine diger
enstriimanlarin getirilerini yakalayamamistir. Bu sonu¢ katilimci sayisina ve sisteme
yatirilacak katki paymin miktarina olumsuz etkileyebilecek oldugundan bu konuda bir

takim caligmalarin yapilmasinin faydali olacag diisiiniilmektedir.

Emeklilik fonlarmin getiri performansi i¢inde vergi tesviklerinin tamaminin yer
almadig1 bilinmektedir. Emeklilik fonlar1 degerlendirilirken fon getirilerinden vergi
alinmadig1 bilinmektedir. Bunun yaninda bireysel ddedikleri katki paymi belli 6lgiilerde

vergi matrahindan diiserek ylizde 15 — 35 arasinda geri doniis saglanmasi yasal mevzuatla
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belirlenmistir. Aragtirmamiza da konu olan fon getirileri agiklanirken bireylerin gelir
vergisi avantaji verilere dahil edilmemektedir. Bireysel {icret gelirine dair vergi
avantajindan bagimsiz olarak vergi tesvikleri hesaba katilmadiginda dahi fon
performanslarinin kisa ve uzun vadede benzer yatirim araglarindan diisiik olmamasinin
sistemin faydasina olacagi disiiniilmektedir. Bu fonlarin getirileri benzer yatirim
araclarma gore c¢ok fazla farklilik gdstermediginde vergi tesviklerinin de etkisiyle
katilimcilarin ve sisteme yatirilan katki paylarinin artis trendine olumlu katki saglayacagi
onemli bir gercek olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yasal prosediirlerde mevcut koruma,
gbzetme ve denetleme cercevesi igerisinde getirilerde benzer fonlardan biiylik sapmalar
gostermemesini zorunlu kilan diizenlemelerin sistemin lehine olacagi diisiiniilmektedir.
Fon biiyiikliigiine paralel olarak fon isletim giderinin de kademeli olarak indirilecegi belli

standartlar getirilmesinin katilimcilar agisindan sitemi cazip kilacagi agiktir.

Emeklilik fon kazanglarina etki eden Onemli bir etken de fon isletim
giderleridir(FIG). Yasal olarak giinde yiiz binde on gibi bir iist sinir olmasma ragmen
sirketten sirkete ve fondan fona degisen oranda alman FIG de kisinin emeklilik hesabina
yansiyan fon performansini etkileyen Onemli bir unsur olarak karsimiza c¢ikmaktadir.
Tirkiye’de daha yeni bir gegmise sahip olan emeklilik fonlar1 heniiz ciddi biiyiikliige
ulasmadig1 igin yillik yiizde 3.65 iist simira sahip olan FIG’in de diinya standartlarmin
oldukca iizerinde oldugu goriilmektedir. Fon miktarinin biiyiimesi ile fon maliyetleri
diiseceginden hareketle ilerleyen yillarda fon isletim giderinin de diismesi beklenmektedir.
2007 yihi verilerinde sadece OECD iilkelerinde toplam 27.8 milyon USD ye ulagmis olan
fonlarin yonetim maliyetlerinin de oldukga diisiik olacagi agiktir. Ulkemizde de biiyiik
miktarlara ulasana kadar vergi avantajlar1 gibi devlet tesvikleriyle desteklenmeye devam

edilmesinin de fon getirilerinde artis yoluyla katilimci talebini artiracagi beklenmektedir.

Diinyada ciddi biiyiikliiklere ulasan emeklilik fonlar1 Tiirkiyede’de hizla biiyiimeye
devam etmektedir. Hem sosyal giivenlik sisteminin bir tamamlayicisi olmast hem de uzun
vadeli tasarruflar tesvik eden BES giin gectik¢e toplumun ¢ok daha biiyiik bir kesimini
ilgilendiriyor olmasindan dolayi liniversitelerin Banka ve Sigortacilik boliimlerinde ayr1 bir

ders olarak okutulmasi Onerilebilir.
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Calismada 3 spesifik fona ait veriler 1sginda neticeler elde edilmistir. Benzer
sekilde sisteme yeni dahil olan ve ya sistemden ayrilan katilimcilarin bu tercihlerinde fon

performansi ve makroekonomik verilerin etkisi diger bir arastirma alani olabilir.
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