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OZET

BIREYSEL EMEKLILIiK FONLARININ TURKIYE
EKONOMISIiNDEKi ONEMI, GELiSiMi VE AVRUPA BIiRLIiGi
ULKELERIYLE KARSILASTIRILMASI
Arzu SOLMAZ

Yiiksek Lisans Tezi, Iktisat Anabilim Dali
Tez Danismani: Yrd. Dog. Ali PETEK
2016, 79 sayfa

Emeklilik sistemi ve sosyal giivence kavramlar1 bazi iilkelerde dogrudan
katilimcilarin tercihlerine birakilmisken, bazi iilkelerde ise bu sisteme girmek
zorunlu kilinmigtir. Bu ¢alismada, Avrupa ve Tirkiye’deki bireysel emeklilik

sistemleri ilizerine aragtirma yapilmistir.

Avrupa’da yer alan yedi farkli {ilke secilmis ve Tirkiye ile karsilastirma
yapilmistir. Elde edilen verilere gore; Hollanda gelismis bir bireysel emeklilik
sistemine sahiptir. Emeklilik yatirim fonu orani en yiiksek olan iilke (% 159.3)
Hollanda’dir. Emeklilik fonlarinin varlik toplamlarimin iilkelere gore dagilimina
bakildiginda en biiyiik payt % 10.6 ile Ingiltere alirken, 2.sirada ise % 5.1 ile
Hollanda gelmektedir. Tiirkiye ise % 0.19 seviyesindedir. Emeklilik fonlarinin reel
getirilerine gore, Hollanda % 15°1ik reel getiri ile 1.sirada yer almaktadir, Tiirkiye
ise 2013 yilinda eksideyken, 2014 yilinda % 5.5 oraninda reel getiriye sahip
olmustur.2014 yili verilerine gore, Hollanda’nin yatirimlarimi hisse senedine
yogunlastirdigi goriilmektedir. Tirkiye’de ise nakit ve mevduata olan yatirim
diger iilkelere gore on plana ¢cikmustir.

ANAHTAR SOZCUKLER: Bireysel Emeklilik Fonlar1, Avrupa Birligi Ulkeleri,
Tiirkiye.
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ABSTRACT

MPORTANCE AND DEVELOPMENT OF INDIVIDUAL
RETIREMENT FUNDS IN THE TURKISH ECONOMY, AND THE
COMPARISON WITH EUROPEAN UNION COUNTRIES

Arzu SOLMAZ

M.sc. Thesis, at Economics
Supervisor: Yrd. Dog. Ali PETEK

In some countries the pension system and social security concepts has been
left to the choice of participants, while in some countries it has become mandatory
to enter the system. In this study, a research on pension systems in Europe and
Turkey has been conducted.

Seven differen tcountries in Europe has been selected and a comparison
have been made with Turkey. According to the obtained data, Netherlands has a
well-developed individual retirement system. Netherlands has the highest
retirement fund rate which is 159.3%. When analyzed the distribution of the total
assets of pension funds by country, the largest share is in United Kingdom with the
share of 10.6%, and the second one is in Netherlands with the 5.1%. When it
comes toTurkey, the rate is 0.19% and is continuing to develop. In terms of real
return of the pension funds, Netherlands ranks number one with 15% real return,
while Turkey was in negative value in 2013, in 2014 real rate of return became
5.5%. Data from 2014 shows that Netherlands has concentratedits investments in
equities while in Turkey investments in cash and deposits came to the for when
compared to other countries.

KEYWORDS: Individual Retirement Funds, European Union Countries, Turkey.






ONSOZ

Ozel emeklilik fonlar1 hem gelismis hem gelismekte olan iilkelerde gegmis
yillara oranla 6nemi artmaktadir. Gelismis iilkelerde yaslh niifusun artmasi, sosyal
giivenlik sistemlerinde aktif ve pasif dengeyi bozmustur. Gelismekte olan
iilkelerde ise bireyler daha etkin ve nitelikli diizeyde sosyal gilivenlik hizmetine
ihtiyag duyulmaktadir. Dolayisiyla hem gelismis hem de gelismekte olan
tilkelerde daha kaliteli bir hizmet verilmesi amaclanarak bireysel emeklilik
sisteminde cesitli reformlar gerceklestirilmistir.

Yiksek lisans siirecimde, slirecin yogunlugunu benimle paylasan degerli tez
danigmanim Yrd. Dog. Dr. Ali PETEK e ve desteklerini esirgemeyen ¢ok kiymetli
Prof.Dr. Etem KARAKAYA’ya ve tez jiri tyelerim Dog¢. Dr. Abdullah
OZDEMIR ve Prof. Dr. Mustafa OZER’e minnettarligimi ve siikran duygularimi

sunarim.

Arzu SOLMAZ
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GIRIS

Diinya niifusunun giderek artis gostermesi, degisen ve gelisen kosullarin
bireysel emeklilik siirecini tetiklediginin vurgulanmast bu baglamda dogru bir
yaklasim olacaktir. Emeklilik uygulamalarimin belirgin olarak 1800°li yillara
dayandigini bu gelisim siirecinin Onciileri Amerika ve Kanada’dir. Ancak
19.ylizyilin  son ¢eyregine bakildiginda Avrupa’da bireysel emeklilik
faaliyetlerinin bir temele dayandirildigi goriilmektedir. Emeklik kavramina iligkin
tarihsel silire¢ goz oniine alindiginda ilk 6zel emeklilik fonuna iligkin bulgular,
Ingiltere ve Londra’da 1375 yillarinda ortaya ¢ikmustir.

Giliniimiizde bireysel emeklilik uygulamalar1 zaman iginde gelisme
kaydetmistir. Emeklilik sistemi ve sosyal giivence kavramlari bazi {ilkelerde
dogrudan katilimcilarin tercihlerine birakilmisken, bazi iilkelerde ise bu sisteme
girmek zorunlu kilimmistir. Eger bu noktada 6rnek verecek olursak; Uruguay, Sili,
Meksika ve Bolivya gibi statiisii yiiksek tlkelerde bireysel emeklilik sistemi
zorunludur. Giintimiizde Tirkiye’nin de dahil oldugu “OECD” gelismis
devletlerde emeklilik sistemleri, var olan sosyal giivenlik sistemlerini bir noktada
toplamigtir. Bugiin diinya genelinde niifusun giderek yaslanmasi, ekonomik ve
sosyal trendlerin farklilik getirmesi sebebiyle birgok iilkede var olan sosyal
giivenlik uygulamalarinda ciddi yenilikler 6ne siiriilmekte ¢ok kapsamli emeklilik

uygulamalarindan bu sisteme gegilebilmektedir.

Bu ¢alisma ii¢ ana bashk altinda yapilnustir. ik boliimde sigortacilik ana
baghigr altinda, sigorta kavrami, sigortanin Onemi, sigortaciligin diinyada ve
Tiirkiye’deki gelisimi, sigorta branglar1 ve sektoriin organizasyon yapisi tizerine
durulmustur. Ikinci béliimde bireysel emeklilik fonlarina yer verilmistir. Bu baslk
altinda, bireysel emeklilik fonlarinin amaci, kapsami, 6zellikleri ve Tiirkiye’deki
durumuna deginilmistir. Ayrica finansman kaynaklar1 ve Tiirkiye’deki bireysel
emeklilik sirketleri hakkinda bilgi verilmistir. Ugiincii béliimde ise, Avrupa’da
bireysel emeklilik fonlar1 basligr altinda secilen bazi Avrupa tilkelerindeki bireysel
emeklilik sistemlerine deginilmis ve Tiirkiye ile karsilagtirmalar1 yapilmustir.



1. ARASTIRMA HAKKINDA ACIKLAMALAR
1.1. Cahsmanin Konusu

“Bireysel emeklilik fonlarinin Tiirkiye ekonomisindeki 6nemi, gelisimi ve
Avrupa birligi ilkeleriyle karsilagtirilmasi” adli arastirmada ilk olarak sigorta
kavrami incelenmistir. Sonrasinda bireysel emeklilik sigortas1 ve Avrupa iilkeleri
ile Tiirkiye nin karsilagtirilmasi yapilmustir.

1.2. Caliymanin Amaci

Calismanin temel amaci, Avrupa’da uygulanan bireysel emeklilik
sigortalan ile Tiirkiye’dekini karsilastirmaktir. Ayrica Tiirkiye’de yapilan bireysel
emeklilik sigortalarinin  Avrupa’ya gore eksiklerini belirleyip Onerilerde
bulunulmaya ¢alisilmistir.

1.3. Cahsmanin Onemi

Kisilerin sosyal giivence kazanmalarini ve iyi bir sosyal giivenceye sahip
olmalar1 daha giivenli ve daha rahat bir hayat yasamalari icin son derece
onemlidir. Bu baglamda bireysel emeklilik fonlar1 da ¢alisan bireylerin daha rahat
ve konforlu bir hayat siirmelerini amaglamaktadir. Bu ¢alisma ile Avrupa’daki iyi
uygulamalar1 ortaya koyarak, {iilkemizdeki uygulamalar ile karsilagtirilmasi

yapilarak, daha iyi bir sistemin ortaya ¢ikmasi i¢in 6nerilerde bulunulmustur.
1.4. Calismanin Varsayimlari
Calismanin varsayimlart:

* Avrupa’daki bireysel emeklilik sistemleri Tiirkiye’deki uygulamalarina
gore ¢cok daha sistematik ve birey odaklidir.

* Hollanda en iyi bireysel emeklilik sistemine sahip olan Avrupa iilkesidir.

* Tiirkiye'de bireysel emeklilik sisteminde bazi eksiklikler vardir.



1.5. Materyal ve Yontem

Calismanin mevcut durumu net olarak ortaya koymasi acisindan veriler,
Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD), Bilgi Edinme Degerlendirme
Kurulu (BEDK) Sermaye Piyasast Kurulu (SPK), Tiirkiye Cumbhuriyeti Merkez
Bankasi (TCMB) ve vb. resmi kaynaklardan elde edilerek diizenlenmistir. Daha
saglikli sonuglar alabilmek adina materyal olarak literatiir taramas1 ve yontem
olarak timevarim bir arada kullanilmugtir.

1.6. Literatiir Ozeti

Bu ¢alisma ii¢ ana bashk altinda yapilmustir. Ik boliimde sigortacilik ana
bashigi altinda, sigorta kavrami, sigortanin Onemi, sigortaciligin diinyada ve
Tiirkiye’deki gelisimi, sigorta branglari ve sektoriin organizasyon yapisi iizerine
durulmustur. Ikinci béliimde bireysel emeklilik fonlarina yer verilmistir. Bu baslhik
altinda, bireysel emeklilik fonlarinin amaci, kapsami, 6zellikleri ve Tiirkiye’deki
durumuna deginilmistir. Ayrica finansman kaynaklar1 ve Tiirkiye’deki bireysel
emeklilik sirketleri hakkinda bilgi verilmistir. Uciincii béliimde ise, Avrupa’da
bireysel emeklilik fonlar baglig: altinda segilen bazi Avrupa iilkelerindeki bireysel

emeklilik sistemlerine deginilmis ve Tiirkiye ile karsilastirmalar1 yapilmaistir.
1.7. Kapsam ve Sinirhliklar

Bu ¢alisma, secilmis 7 farkli Avrupa iilkesinin bireysel emeklilik sistemi
baz alinmak sureti ile Tirkiye'de bireysel emeklilik sistemi cergevesindeki
degerlendirmeleri kapsamaktadir. Calisma, en giincel OECD verilerini ile

smirhdir.



2. KURAMSAL VE KAVRAMSAL CERCEVE

Bir iilkede bireysel emeklilik sisteminin  ¢esitli  yOnleriyle
degerlendirilmesi i¢in bireysel emeklilik sisteminin temelini olusturan sigortacilik
faaliyetlerinin biitlin yonleriyle anlasilmasi gerekir. Bu yiizden bu boliimde
oncelikle sigorta kavramini acgiklayip daha sonra Tiirkiye’de ki gelisimi ele
alinacaktir.

2.1. Sigortacihk

Gilinliik hayatimiz yangin, sel, hirsizlik, makine kirilmasi, hastalik gibi
bircok belirsiz risklerle doludur. insanlar agisindan fiziksel olarak bu riskleri
ortadan kaldirmak imkansiz oldugu i¢in bu noktada kendi ekonomilerini, can ve
mal gilivenliklerini koruyabilmek adma ¢esitli girisimlerde bulunmuslardir.
Bdylece olast bir durumda ortaya cikabilecek problemlere iliskin bireyler, kendi
aralarinda bu sorunlar1 paylastirilarak bu sayede sigortacilik kavramimin ilk
basamagini olusturmaya baslamislardir (Geng, 2002, s.3).

Farkli nedenlerle ortaya ¢ikan bu zararlarin fiziksel olarak kaldirilmalari
imkansiz oldugu i¢in insanlar, bu alanlarda olusabilecek biiyiik risklere karsin yine
olusabilecek sorunlar1 kendi i¢lerinde boéliiserek sigorta terimini dogurmuslardir.
Bu perspektiften bakildiginda aslinda sigortacilik terimi kanunlar cercevesinde
tanimlayabilecegimiz bir sistem olmamakla birlikte mali ve sosyal hayatin natiirel
bir parcasi olarak aciklanabilmektedir (Under, 2008, s. 25).

2.1.1. Sigorta Kavram

Sigorta tanimi T.T.K.’min 1263. maddesinde “Sigorta bir akittir ki,
bununla sigortaci bir prim karsiliginda diger bir kimsenin para ile dlgiilebilir bir
menfaatini helale ugratan bir tehlikenin meydana gelmesi halinde tazminat
vermeyi yahut bir veya birka¢c kimsenin hayat miiddetleri sebebiyle veya
hayatlarinda meydana gelen belli bir takim hadiseler dolayist ile bir para 6demeyi
veya sair edalarda bulunmayi tlizerine alir.” seklinde yapilmistir (Tirk Ticaret
Kanunu, Madde 1263.).

Sigorta kavramimi tanmimlayacak olursak, yazili, hukuki 6nem teskil eden,
yazili bir belge niteliginde olan, olusabilecek tiim zararlara karsin, 6nceden
almabilen tedbir ve onlemler biitiinii olarak tek cati altinda toplanabilir. Sigorta



kavrami daha ¢ok deger teskil eden ve bu degerleri karsilamaya yonelik bir sistem
olarak ta adlandirilabilir (Atalay, 2004, s.19).

Genis kapsamli tanimu ile sigorta (MEGEP, 2008, s.8);
e Genellikle bir miktar ek 6deme seklinde olabilir,

¢ Birey yasaminin veya sahip oldugu degerlerin ya da birey ve kurumlarin
maddi anlamda kiymetleri,

e Sigorta yasa ve kanun tasarilarinda gosterilmis olasi tehditlerin
olmasindan kaynaklanan maddiyati igeren zararlarini,

e Benzer tehlikeler etkisi altinda kalan bireyleri veya kurumlari ayni
ortamda bulusturarak,

e {lgili kiymet iistiinden dogrudan zarar miktarim gozlemleyerek,
e Toplumsal bunun yaninda mali krizleri engelleyen ve oniine gecen,

Ayni riskin tehdidi altinda bulunan bireylerin, kuruluslarin, ek 6denek ismi
olarak tanimlanan belli bir oranda para verilmesi yoniinde biriken 6deneklerin,
yalnizca ilgili riskin olugmasi neticesinde hasara maruz kalan riski 6demek sart1 ile
zarar oncesinde riskleri engellemek maksadiyla harcanan mali sistemlere sigorta
ad1 verilmektedir. Bagka bir deyisle; sigortacilik, ekonomik kayba sebep olacak
muhtemel rizikolarla basa ¢gikabilme planidir (Kaya, 2010, s.6).

2.1.2. Sigortanin Onemi

Sigorta; toplumsal, mali, politik kanallarla beraber temeli diizgiin,
istthdam1  belirlenmis, gelisme kaydetmis devletlerde mali calismalarin
gecerliligini korumasinda yiiksek Olciide onem teskil etmektedir. Ozellikle
kurumlarin kars1 karsiya durdugu risklerin, bir¢gok kurum aracilif ile paylasilmasi
boylece sistemdeki kurumlarin yalniz iistesinden gelemeyecekleri yiiklerin
basitlestirilmis olmasi bu sistemin 6énemini ortaya koymaktadir (Kaya, 2010, s.7).

Sigorta, ortadan kaybolmasi ya da zarara diismesi durumunda {istiinde
¢ikar sahibi birey veya kurumlar i¢in maddi ¢okiislere sebebiyet veren tagmir ya da
tasinmaz bir mal olusturmakla birlikte hukuki bir siirecin yenilmesine ya da



hukuki bir izlenim belirlenmesine sebebiyet veren olasi bir olumsuz durum, vefat
ya da yaralanma durumunda bireyin 6zii ya da cikar bag ile iliskili bulundugu
bireyler i¢in maddi kayiplara sebep olabilecek bir yasam sekli de
bulundurabilmektedir. Yangin poligesi igin bina ya da iginde bulunan esya ve 6zel
kisisel esyalar, nakliyat policesi icin gemi veya gotiriilmekte olan esya,
sorumluluk poligesi i¢in var olan bireyin bagka kisilere sunabilecegi hasarlar
acisindan s6zii gecen hukuki sorumlulugu, hayat poligesi icin sigortali bireyin
hayat sigortanin amacina yonelik seklinde 6rnek olarak verilebilir (Kayali, 2007,
5.34).

Ekonomik ve sosyal hayatta sigorta onemli bir yer tutmaktadir. Son
zamanlarda sigortacilik faaliyetleri, bireyler, kurumlar ve bir biitiin olarak mali
kavramlar i¢in inanilmaz bir 6neme sahiptir. Boyle biiyiik bir 6neme sebep olan
sigorta faaliyetleri 2 ana baslik seklinde degerlendirilebilir (MEGEP, 2008, s.10-
11);

e Toplumsal yasam bakimindan Onem siireci: Genellikle sigortacilik
iizerine kurulu olan firmalarin faaliyetleri, mali hasar1 Onlemek ve alternatif
sunmaktir. Giinlilk yagsamda bireyler, vefat, cesitli hastaliklar, trafik kazalari, dogal
afetler, is bulamama ve buna benzer birgok risklerle karsilasmaktadir. Hali hazirda
firmalar i¢in ise olas1 yanginlar, istenmeyen hirsizlik sorunu, ani patlamalar, yine
ani kaza seklinde ¢esitli sebeplerle var olan diizenlerini geride birakma, iyi niyetli
tutumlari ile bir diger bireylere hasar yaratma, ilkel pazarlamaya yonelik stratejiler
ve cesitli politik tavirlar sergileme seklinde riskler s6z konusudur. Ayrica
giliniimiizde tlke ici ve iilke dis1 mali ¢alismanin farkli bir boyutta olmasi tehlike
sinyallerini yiikseltmistir. Bu bakimdan sigorta, artik bir tehlike ve olasiliga ¢6ziim
sunacak sekilde ortaya ¢ikmakta ve bir takim faaliyetleri beraberinde
getirmektedir.

e Mali yagsam bakimindan 6nem siireci: Sigortaciligin toplumsal yasam
acisindan faaliyetleriyle birlikte mali faaliyetleri de vardir. Genel olarak
faaliyetleri inceledigimizde 5 grupta toplayabilecegimizi sOyleyebiliriz. Sunu
belirtmemizde fayda vardir ki sigorta cok degerli bir tasarruftur. ikinci olarak
kredi faaliyetlerinin bilyiimesini saglamaktadir. Sigortanin ii¢iincii faaliyeti, SOSyo-
ekonomik ¢okiintli ve kayiplar1 6nlemektir. Dordiincii islevi uluslararas1 ekonomik
iligkilerin ve ticaretin genislemesine yardimci olmaktir. Son olarak sigorta,
ekonomi iginde dnemli bir sektordiir ve bir vergi kaynagidir.



2.1.3. Sigortacihgin Gelisimi

Bu boliimde dncelikle sigortaciligin diinyadaki gelisimine yer verilmekte
ve daha sonra Tiirkiye’deki gelisimi incelenmektedir.

2.1.3.1. Sigortacih@n Diinya’daki Gelisimi

Ilk sigorta kavramma benzer faaliyetlere, mitolojik Misir’da
rastlanmaktadir. Bir papiriisten Misir’da yasayan tas yontucularin aralarinda bir
yardimlagma sandigi kurdugu ve birinin 6liimii halinde bu sandiktan Glenin

yakinlarina yardim yaptiklar1 anlagilmaktadir (Kuscu ve Revanoglu, 2011: 26).

Diinya genelinde bakildiginda sigortacilik kavrami ile benzerlik gosteren
ilk uygulamalarin yakin tarihimizden tamda 4000 sene Oncesine yani Babil
kabilelerinde rastlanmaktadir. Donemin 6nemli gecis giizergahlarina sahip olan
Babil kentinde bu 6nemli ticaret yollarindan gecen kervan ticareti ile ugrasan,
kisilere borg olarak veren donemin dnemli kisilikleri, o donemlerde kervan ticareti
yapan tiiccarlarin  soyulmasmna karsin Onlem ve tedbirler alindig1
gozlemlenmektedir. Bu siireci inceledigimizde goriilen o ki o donemlerde bile belli
bir para karsiliginda tiiccarlarin ticaret mecrasinda giiniimiiz sigortaciligina benzer
sekilde bir uygulamaya tabii tutulduklarn goriilmektedir. Daha sonralari ilgili
durum donemin sahsiyetlerinden Kral Hammurabi araciligi ile yasa altina
alinmistir. Haydutlarin saldirisina ugrayan kervanlarin zararlarmin biitiin diger
kervanlar arasinda paylasilmast Hammurabi Kanunlarinin en biiyiik 6zelligidir. Bu
olay tehlike paylasmasimin kara tasimacilifindaki ilk Ornegi niteligindedir
(Www.tsb.org.tr).

Hindu’lar yaklagik olarak M.O. 600 senelerde sigorta niteligi sunan kredi
benzeri anlagsmalar yapmislardir. Kolay bir igerik tasiyan ilgili sozlesmeler
Milletler arasi sigortacilik kavramimin gelismesine zemin hazirlamis ve
sigortacilikta ilk adimlarin atilmasi agisindan 6nemlidir. Bu sekilde sunulan kredi
sozlesmeler ta ki ortacaglarda da gelismis ve denizcilik, nakliyatgilik gibi
kavramlarin olusmasina dogrudan zemin hazirlamiglardir. Bu siiregten sonra
ozellikle deniz ticaretinin gelistigi yerlerde sigortaya daha yakin uygulamalar
goriilmektedir (www.tsev.org.tr).

Romalilar farkli bir sigorta sistemi kullanmiglardir. Sonraki dénemlerde bu
sistemi bagka devletler de uygulamiglardir. Bu sistemde; kollezyum iiyeleri gruba


http://www.tsev.org.tr/

katilirken 6deme yapmakta ve ailelerinden biri 6ldiigiinde cenaze masraflari igin
odeme almaktadir. Orta ¢agda aymi sistem Almanya’da da uygulanmustir.
Almanya’da tiiccar ve zanaatgilar birlik olusturmus hirsizlik ve saldirilara ugramis
kisilere yardim etmislerdir. Zaman i¢inde de bu sigortacilik sistemi geliserek
dallara ayrilmistir (Www.tsb.org.tr).

17. yy. ikinci yarisinda olan iki 6nemli olay sigortaciligin gelismesinde
etkin rol oynamustir. Bu olaylardan birincisi sigortacilikta ihtimal Hesaplar1 denen
istatistik metot ve tekniginin uygulanmaya baslamasidir(Bayar, 2009: 26).

Ingiltere’de 1688 yilinda Lloyd’s’ un temelleri atilmas1 sigortacilikta yeni
bir donemin baglamasina neden olmustur. Edward Lloyd adinda bir kisinin iglettigi
ve Londra’da bulunan bir kahvehane; gemi sahipleri, is adamlar1 ve tiiccarlarin
deniz ticareti ile ilgili bilgi aligverisinde bulunduklari bir mekan olmustur. Burada
sefere ¢ikan bir gemi veya geminin yilikii iizerine teminat veren Kisiler,
“Underwriter” sifatiyla belgeler diizenleyerek faaliyette bulunmaya baglamislardir.
Ayrica bu kisiler Edward Lloyd’un dliimiinden sonra, kendi aralarinda Lloyd’s
adinda bir topluluk kurmuslar ve Lloyd’s toplulugu 1871 yilinda Ingiltere
Parlamentosunun ¢ikardigi bir kanunla birlik haline getirilmistir (Www.tsev.org.tr).

Modern sigortaciligin dogusuna deniz, kara sigortacilifina yangin, kaza
sigortaciligina tren kazalan ile iligkin bireysel kazalar 6nciiliik etmistir. Bununla
birlikte sanayinin gelismesiyle yasanan biiyiik teknik hasarlar da miihendislik
sigortalarinin  gelisimine neden olmustur. 1752 tarihinde Amerika Birlesik
Devletleri’nde, Londra sisteminden hareketle sigortacilik faaliyetleri baslamis ve
bu ylizyildan itibaren reasiirans sirketleri de ortaya ¢ikmistir (Bayar, 2009: 27).

Deniz ticaretindeki giivenlik sorunlariyla bas edebilmek i¢in giindeme
gelen sigortacilik fikri, zaman iginde teknolojinin gelismesi ve toplumsal
ihtiyaglarin degismesiyle birlikte nem bir tutmaktadir (Wwww.tsev.org.tr).

2.1.3.2. Sigortacih@ Tiirkiye’deki Gelisimi

Tirk sigortaciliginin tarihsel gelisimi incelenirse sektoriin ii¢ donemden
gectigi goriilecektir. Bu donemlerden ilki, Tanzimat devri ile Cumhuriyetin
kurulmasina kadar gegen siireyi kapsamaktadir. Cumhuriyetin kurulusundan 1987
yilina kadar gecen aralik ikinci dénemdir. Ugiincii dénem ise, 1987 yilindan



giiniimiize kadar gelen, sigortaciligin liberallestigi donemdir. Bagka bir deyisle
serbest rekabet donemidir (Teksen, 2003: 12).

[Ik dénemde, ingiliz sigorta sirketlerinin agtiklari temsilciliklerle
Tiirkiye’de ilk sigortacilik faaliyetlerini baglattiklar1 goriilmektedir. Bu donemde
Tirkiye’nin sigorta ihtiyacin1 bu sirketler karsilamiglardir. 1893 yilina
gelindiginde ilk yerli sigorta sirketi olarak Osmanli Umum Sigorta Sirketi
caligmaya baglamigtir. 12 Temmuz 1900 yilinda 43’1 yabanci olmak iizere 44 tane
sigorta sirketi bir araya gelerek sabit bir yangin tarifesi belirlemisler ve belirlenen
bu yangin tarifesi, Tlrkiye’deki ilk sigorta tarifesi niteligindedir (www.tsb.org.tr).

Tirkiye Cumbhuriyeti’nin kurulmasiyla birlikte 1987 yilina kadar devam
edecek olan ikinci donemde, milli iktisat anlayis1 geregi sigortacilik alaninda yerel
sermayenin varlik gostermesi amaciyla yeni sigorta sirketleri kurulmustur. Ayrica
sigortacilarin meslek kurulusu olarak 1929 yilinda Sigortacilar Cemiyeti Daire-i
Merkeziyesi kurulmustur. Giiniimiizde bu kurulusun devami olarak Tiirkiye
Sigorta Birligi caligmalarimi siirdiirmektedir. Sigortacilikla ilgili diizenleme
1956°da Tiirk Ticaret Kanunu’nun besinci kitabinda yapilmistir. 1980°li yillarda
uygulanan liberal siyaset ile yabanci sirketler Tiirk sigorta sektoriine donmiistiir
(Www.tsb.org.tr).

Ucgiincii dénem kapsaminda 1987°de 6nemli degisiklikleri igeren bir yasa
cikmustir. Yapilan bu degisiklikle birlikte yeni kurulan sigorta girketi sayisi artmig
ancak sigorta taleplerinin ayn1 oranda artmamasi ve prim tahsilatinda sorunlar
yasanmis olmasi 1993 yilinda yeni diizenlemelerin yapilmasina neden olmustur.
2000 yilinda konutlar i¢in zorunlu hale getirilen deprem sigortalarini yiiriitmek
icin DASK kurulmustur. 2001°de ise Bireysel Emeklilik Sistemi ¢ikarilmigtir.2003
yilina gelindiginde bireysel emeklilik sistemi ile ilgili islemlerin baslatildig
goriilmektedir. Ilerleyen zamanda sigorta sirketleri Hazine ve Dis Ticaret
Miistesarligi’na baglanmis ve mali yapinin bir pargasi olarak kabul edilmistir.
2004 yilinda 40’1 6zel sirket, 2’si kamu sirketi, 5’1 Tirkiye’de kurulmus yabanci
sirket olmak {izere iilkemizde toplam 47 sigorta sirketi faaliyette bulunmaktadir.
Bu 47 sirketin 9’u hayat, 10’u hayat/emeklilik, 1’1 emeklilik, 15’1 hayat-dis1, 12’si
ise bu branglar1 i¢inde Dbarindiran karma sirketlerden olusmaktadir
(www.tsev.org.tr).



2012 yil sonu verilerine ve Hazine Miistesarligi’nin hazirlamis oldugu
rapora gore Tirkiye’de 35’1 hayat disi, 17’si hayat ve emeklilik, 6’s1 hayat ve biri
reasiirans olmak iizere toplam 59 tane sigorta, reasiirans ve emeklilik sirketi
bulunmaktadir(Hazine Miistesarligi, 2012).

Sigortacilik sektorii, 2012 yilinda toplam 19,8 milyar TL prim iiretimi
gergeklestirmistir. 2011 yilinda prim iiretiminde hayat dig1 branglarin pay1 % 86,33
diizeyinde iken, hayat branginin pay1 %13,67 oranindadir. Bu yila gore reel prim
artis1 hayat disinda % 11 iken, hayat sigortasinda % 5 negatif biiylime yasanmis ve
prim tretiminde %16 nominal bir artis olmustur. Saglanan toplam teminat tutari
sigortacilik sektdriiniin en 6nemli gostergelerinden birisidir.2012 yilinda sigorta
ettirenlere sigorta sirketleri tarafindan toplam 49,7 trilyon TL tutarinda teminat
verilmistir. Bu tutar GSYIH’nin 35 katindan daha yiiksektir. Bu baglamda
sigortaciligin iilkemiz ekonomisi ve istikrarli biiyiime igin ne kadar 6nemli oldugu
ortadadir. Sigortacilik sektorii hizli biiyiime yasarken, mali saglamligini da
korumaktadir(Hazine Miistesarligi, 2012).

2012 yilinda sigorta sirketleri, sigortalilar ile zarar gorenlere toplam 11,2
milyar TL tazminat 6demistir. Odenen briit tazminat tutari ise 12,7 milyar TL’dir.
Zorunlu Deprem Sigortasi’nda ise 2012 yilinda olumlu sonuglar alinmig, yil sonu
itibariyle sigortali konut sayist 4,8 milyon adet, sigortalilik oranmi ise %28,27
oraninda oldugu goriilmektedir.2012 yil1 sonunda {iilkedeki sigorta, reasiirans ve
bireysel emeklilik sirketlerinde toplam 17.521 personel galistigi saptanmustir.
Diger taraftan 2012 Yili Faaliyet Raporu’na gore Sigortacilik ve Bireysel
Emeklilik Sektorleri iilke ekonomisi i¢in Onemli katkilar saglayan sektorlerin
temel faaliyetlerini karli bir sekilde siirdiirememistir. Bu durum sonucu olarak
sektorde faaliyet gosteren mevcut 59 sirketten 28’1 2012 yilimi teknik zararla
kapatmustir. Sigorta sektorii, konsolide bazda 2008 yilinda 532,7 milyon TL teknik
kar elde etmisken, 2012 yilin1 203,2 milyon TL zararla kapatmustir (Teksen, 2003:
18).

2.1.4. Sigorta Branslar:

Ulkemiz mevzuatinda Diinya sigortaciligina paralel olarak sigortacilik
faaliyetleri hayat ve hayat dis1 olmak iizere iki ayr1 ana grupta toplanmaktadir.
Hastalik/saglik brangi ile kaza brangi ise hem hayat dig1 sigortada hem de hayat
sigortasinda bulunmaktadir (Hazine Miistesarligi, 2012).
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2.1.4.1. Hayat Dis1 Sigorta Cesitleri

5684 sayili Kanun ile birlikte hayat dis1 ana brans yeniden diizenlenmistir.
2012 yilinda bu sirketlerin tamami prim {iretiminde bulunmuslardir. Bu hayat dis1
ana branglar asagidaki gibidir (Hazine Miistesarligi, 2012; Yashdag, 2012: 151):

e Hastalik/Saghk Sigortasi: Sigortali, hastalik sigortasi ile sdzlesmede
ongoriilen hastaliklardan birinin ger¢eklesmesi veya ortaya ¢ikmasi durumunda
sigorta teminati almaktadir. Bununla birlikte sigorta sirketi, s6zlesme
kapsamindaki tedavi masraflarini da karsilamaktadir.

e Kaza Sigortasi: Sigortalinin ugrayacagi kaza sonucu 6liim, gegici veya
stirekli sakatlik ya da ig géremezlik durumlari igin sigorta teminati saglamaktadir.
Ayrica sozlesme kapsaminda sigortalinin  yaptigi tedavi giderlerini de
odemektedir.

e Kara Aracglarnn Sigortasi: Belli bir prim karsiliginda, sigorta
sirketlerinin sigortaliya imzalanan s6zlesme kapsaminda motorlu kara araglarina
gelen zararlar sebebi tazminat 6demesini kapsamaktadir.

e Rayh Araclar Sigortasi: Rayli araglar sigortasi, sigorta sirketlerinin
sigortaliya, imzalanan sozlesme g¢ergevesinde rayli araglara gelen zararlar sebebi

ile tazminat odemesidir.

e Hava Araclan Sigortasi: Sigorta sirketlerinin sigortaliya, imzalanan
sozlesme kapsaminda hava araglarina gelen zararlar sebebi ile tazminat

O0denmesini icermektedir.

e Su Araclann Sigortasi: Imzalanan sdzlesme kapsaminda sigorta
sirketlerinin sigortaliya nehir, g6l veya deniz araglarina gelen zararlar sebebiyle

tazminat 6denmesini kapsamaktadir.

o Nakliyat Sigortasi: Nakliyat sigortasi, sigorta sirketlerinin sigortaliya
mal ve bagaja gelen zararlar sebebiyle tazminat 6demesi seklinde tanimlanabilir.

¢ Yangin ve Dogal Afetler Sigortasi: Yangin, patlama, deprem, sel gibi
nedenlerle dogan zararlar sonucu tazminat 6demelerini ifade etmektedir.
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e Genel Zararlar Sigortasi: Genel zararlar sigortasi, dolu ve dondan
kaynaklanan zararlar sebebiyle 6denen tazminatlar1 kapsamaktadir. Bu sigorta kara
araglari, rayli araglar, su araglari ve hava aracglart gibi mallar igin
uygulanmamaktadir. Bununla birlikte yangin ve dogal afetler bransinda sayilan
durumlar diginda hirsizlik ve diger tiim olaylardan kaynaklanan zararlardan dolay1
tazminat 6demeleri de kapsam dahilindedir.

e Kara Araglar1 Sorumluluk Sigortasi: Tasiyict sorumlulugu dahil kara
araglarindan  kaynaklanan sorumluluklar sebebiyle Odenen tazminatlar
kapsamaktadir.

e Hava Araclar1 Sorumluluk Sigortasi: Tasiyici sorumlulugu dahil hava
araglarindan kaynaklanan sorumluluklar sebebiyle 6denen tazminatlar kapsam
dahilindedir.

e Su Aracglar1 Sorumluluk Sigortasi: Tastyici sorumlulugu dahil su
araglarindan kaynaklanan sorumluluklar sebebiyle tazminat o6demelerini
kapsamaktadir.

e Genel Sorumluluk Sigortasi: Kara araglari, su araglari ve hava araglari
sorumluluklar1 disindaki tiim sorumluluklar sebebiyle tazminat o6demelerini
kapsamaktadir.

e Kredi Sigortasi: Satict konumundaki sigortalilari T.C. sinirlarinda
gerceklestirdigi kredili satig islemlerinde alicilar tarafindan borglarin1 6deyememe

riskine kars1 giivence altina almaktadir.

¢ Finansal Kayiplar: Finansal kayiplar sigortasi, yangin veya diger
rizikolar neticesinde ortaya ¢ikan hasar nedeniyle isin durmasindan kaynaklanan
ciro diismesi, masraf artig1 gibi kayiplar1 kargilamaktadir.

¢ Hukuksal Koruma Sigortasi: Bu sigortada, sigortalinin 3.sahislara
veya 3. sahislarin sigortaliya actiklar1 hukuk davalarinda, sigorta kapsamina giren
durumlarda, sigortalinin bu davayla ilgili harcamalarinin 6dendigi sigorta
bransidir.

e Destek Sigortasi: Destek sigortasi, seyahat durumunda veya evinden
uzakta iken zor duruma diisen sigortaliya yapilan 6demeleri kapsamaktadir.
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2.1.4.2. Hayat Sigortalari

Hayat sigortalarin1 agagidaki gibi siralamak miimkiindiir. Bunlar;(Hazine
Miistesarligi, 2012; Yashidag, 2012: 151):

e Yatinnm Fonlu Sigortalar: Yatirnm fonlu sigortalarda, yatirim fonlar
ile baglantili olarak verilen yasama, 6liim veya geri prim iadesi ile irat 6demeli
hayat sigortalarina bagli 6demeler kapsam dahilindedir.

e Sermaye Itfa Sigortasi: Sermaye itfa sigortasi, pesin ya da taksitli prim
O0demeleri karsiliginda, aktiieryal teknige dayanan birikim iglemlerine bagh
odemeleri kapsamaktadir.

e Fonlarin Yénetimi Islemi: 1lgili sirket tarafindan yatirimlarin
yonetimine ve Ozellikle 6liim, hayatta kalma ya da faaliyetlerin durmasi ya da
azalmast gibi durumlarda tazminat 6demeyi istlenen kurumlarin rezervlerini
temsil edici aktiflerin yonetimine dayanan iglemleri kapsamaktadir.

e Kaza Sigortasi: Belli bir prim karsiliginda, sigortalinin ugrayacagi kaza
sonucu Oliim, gecici veya siirekli sakatlik ya da is goremezlik durumlari igin
sigorta teminat1 saglamaktadir. Ayrica sézlesme kapsaminda sigortalinin yaptig
tedavi giderlerini de 6demekle yiikiimlidiir. Kaza sigortasi igin, 54 girkette toplam
6.832.854 adet police diizenlendigi bildirilmektedir.

e Saghk Sigortasi: Sigortaci, hastalik sigortasi ile s6zlesmede ongoriilen
hastaliklardan birinin gerceklesmesi veya ortaya ¢ikmasi halinde sigorta teminati

almaktadir. Ayn1 zamanda sigorta sirketi, tedavi masraflarini da karsilamaktadir.
2.1.4.3. Bireysel Emeklilik

Kamu sosyal gilivenlik sisteminin tamamlayicisi olarak, bireylerin
emeklilige yonelik tasarruflarimin  yatirnma yonlendirilmesi ile emeklilik
doneminde ek bir gelir saglanarak refah diizeylerinin yiikseltilmesi bu sistemin
amaglar1 arasinda yer almaktadir (Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi
Kanunu, 2001).

2011 yilinda emeklilik sirketine doniisen Axa Hayat ve Emeklilik A.S,
Halk Hayat ve Emeklilik A.S ile birlikte 2011 yilsonu itibariyle mevcut sirket
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sayist 16 olmustur. 2012 yilinda ise Asya Emeklilik ve Hayat A.S’nin emeklilik
alaninda ruhsat alarak faaliyete baslamasiyla birlikte, bu alanda faaliyet gosteren
17 firma olmustur (Yashdag, 2012: 153).

2.1.5. Sigorta Sektorii Organizasyon Yapisi

Sigorta sektoriiniin organizasyon yapist ve kurumlar arasi iliskileri Sekil-
1.1.ve Sekil-1.2.’de gosterilmektedir.

| T.C. BASBAKANLIK ‘

| Devlet Bakanlig ‘
| Hazine Miistesarhig ‘
Sigorta Sigortacihik Hazine Miistesar
Ihtisas Genel Yardimeilig
Komitesi Miiduirligii
l Sigorta
Emeklilik + Denetleme
Gaozetim Dogal Afet Kurulu
Merkezi Sigortalar:

Kurumu

Sekil 1.1. Sigorta Sektorii Kurum Yapist (www.sigortacilik.gov.tr)

Tirkive Sigorta ve
Reasirans
Sirketleri Birligi

| | l

¥

Motorlu - ‘Garanti Trafik
Tasit . _U)’c Sigortas1 Sigortasy
Birosu Sirketler Hesaba Bilgi
Merkezi

Sigorta Reastirans
Sirketleri Sirketleri
Eksperl Aktiierl \
l sperier | | uerier Sigona
Aracilan

| Prodiiktdr I | Acente ‘ | Broker |

Sekil 1.2. Sigorta Sektorii Organizasyon Yapist (www.sigortacilik.gov.tr)
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Sigorta sektoriiniin baglangict Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri
Birligi’dir. Ulkemizde Sigorta faaliyetlerinde bulunmak igin bu kuruma iiyelik
zorunludur. Kurum kendi igerisinde 4 ana baglikta incelenir. Bunlardan {iye
sirketler kendi igerisinde 2 ‘ye ayrilir. Sigorta ve reasiirans sirketleridir.

Reasiirans; sigortacinin sorumlulugunun sigortalanmasi yani sigortanin
sigortasi anlamm tagir.Sigorta sirketleri, teminat altina aldiklar1 rizikolarda
yasanabilecek olasi biiyiik hasarlarin ayni zamana gelme ihtimaline karsi, hasar
odemelerinde zorlanmamak igin reasiirans yaptirir (Www.herosigorta.com.tr).

Sigorta sirketleri; eksperler, aktiierler ve sigorta aracilar olarak 3’e
ayrilir. Aktiier; sigorta rizikolar1 ile primlerini istatistik ve olasilik hesaplamalar
yoluyla tespit eden ve gelecege yonelik stratejik degerlendirmeleriyle sigorta
sozlesmelerinin temel ilkelerini belirleyen uzman kisidir(www.Segem.org.tr).

Sigorta aracilari; prodiiktor, acente ve brokerdir.
2.2. Bireysel Emeklilik Fonlar1

Bu boéliimde bireysel emeklilik sisteminin isleyisi hakkinda bilgi verilip
sistemin Tiirkiye ‘de ki durumu hakkinda detayli anlatim yapilmustir.

2.2.1. Bireysel Emeklilik Sistemi

Bireysel emeklilik sisteminde; sistemin amaci, kapsami,
Tiirkiye’deki tarihsel gelisimi, avantajlari ve 6zellikleri anlatilmaktadir.

2.2.1.1. Bireysel Emeklilik Sisteminin Amaci

Bireysel emeklilik sisteminin (BES) amaci su sekilde ifade
edilebilmektedir; “Kamu sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicisi olarak,
bireylerin emeklilige yonelik tasarruflarinin yatirima yonlendirilmesi ile emeklilik
doneminde ek bir gelir saglanarak refah diizeylerinin yiikseltilmesi, ekonomiye
uzun vadeli kaynak olusturarak istihdamin artirilmasi ve ekonomik kalkinmaya
katkida bulunmasini teminen, goniillii katilima dayali ve belirlenmis katki esasina
gore olusturulan bireysel emeklilik sisteminin diizenlenmesi ve denetlenmesidir.”
Bireysel emeklilik sisteminin amaci, ilgili mevzuatta da diizenlendigi gibi sosyal
amagclar ve ekonomik amaglar olmak iizere iki ana grupta incelenmektedir (Aveci,
2011:19-20):
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a. Sosyal amaglar:
e Kamu sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicis1 olmak

e Bireyleri tasarruf yapmaya o6zendirmek suretiyle emeklilik donemleri
icin ek gelir elde etmelerini saglamak

¢ Bireysel tasarruflarin degerlendirilebilecegi alternatifler sunmak
b. Ekonomik amaglar:

e Uzun vadeli kaynak olusturmak suretiyle istihdamin artirilmasi
e Ekonomik kalkinmanin desteklenmesi

BES, kamu sosyal giivenlik sistemini tamamlayic1 bir unsur olup bireyleri
tasarruf yapmaya yoOneltmektedir. Bu bakimdan sistemin sosyal yanini
olusturdugunu soyleyebilmek miimkiindiir. BES araciligiyla bireysel emeklilik
sirketlerinde biriken fonlar, ekonomiye istikrar kazandirmaktadir. Ciinkii uzun
vadeli niteliklere haizdir. Sermaye piyasalarinda yatirnm enstriimanlari ve
tiirevlerinin ¢esitlenmesine yol a¢gmaktadir. Bunun yani sira siirekli izlenebilen
verimli yatirimlara yonelerek iilke ekonomisinin gelismesine de katkida
bulunmaktadir. Bu sekilde kamu ve 6zel sektére uygun olanaklar ile uzun vadeli
kredi imkanlar1 saglanmaktadir. Kredilerin dogru bir sekilde kullanilmasiyla
yatirimlar artmakta ve istihdam ile iretimin artmasini saglanmaktadir. Ayrica
ihracatin ve yurtigi tiikketimin artmasini da saglamaktadir. Bu isleyis de sistemin
ekonomik yoniinii gostermektedir (Karacabey, 2005: 134).

2.2.1.2. Bireysel Emeklilik Sisteminin Kapsami

BES’ in kapsami, “emeklilik sirketlerinin kurulus, ¢alisma, yonetim ve
denetimine, kisilerin sisteme katilma, ayrilma ve emeklilik kosullarina, emeklilik
yatirm fonlarinin  kurulusuna, katkilarm bu fonlarda toplanmasina ve
degerlendirilmesine, aracilik hizmetlerine, kamuya agiklanacak bilgilerin
kapsamina ve bireysel emeklilikle ilgili diger hususlara iliskin esas ve usulleri
diizenlemektir.”™

! Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu, md. 2.
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BES kapsaminda herkesin yer almasi miimkiindiir. Yalnizca 18 yasim
doldurmus olmak kaydiyla; herhangi bir statiiye bakilmamakta ve bu konuda da
herhangi bir ayrim yapilmamaktadir. Kisinin sosyal giivenlik kurumuna bagl olup
olmamasi veya vergi miikellefi olup olmamasi bireysel emeklilik sistemine katilim
acisindan aranan sartlardan degildir (Elkatmis, 2012: 59).

2.2.1.3. Bireysel Emeklilik Sistemi ve Tiirkiye

Bireysel emeklilik sisteminin amaci, 4632 sayili Kanunu’nu 1. maddesi
uyarinca; “Kamu sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicist olarak, bireylerin
emeklilige yonelik tasarruflarimin  yatirnrma yonlendirilmesi ile emeklilik
doneminde ek bir gelir saglanarak refah diizeylerinin yiikseltilmesi, ekonomiye
uzun vadeli kaynak yaratarak istihdamin artirilmasi ve ekonomik kalkinmaya
katkida bulunulmasini teminen, goéniilli katihma dayali ve belirlenmis katki
esasina gore olusturulan bireysel emeklilik sisteminin diizenlenmesi ve
denetlenmesidir.” seklinde diizenlenmektedir.

Bireysel emeklilik sisteminin genel 6zelliklerini su sekilde siralayabilmek
miimkiindiir (EGM, 2004: 21-22):

o Emeklilik haklari, belirlenmis olan katki esasina gore yani yatirilan katki

paylan ile katki paylarinin yatirim gelirlerinin toplamina gore belirlenmektedir.

e Birikimlerin takibi, bireysel hesaplarda gergeklestirilmektedir. Sermaye
Piyasas1 Kurulu (SPK) tarafindan uygun goriilen bir saklama kurulusu tarafindan
da (Takasbank) saklanmaktadir.

e Katilimcilarin siirekli bilgilendirilmesi ve seffafligin saglanabilmesi igin,
Emeklilik Sirketlerince ilgili mevzuattaki diizenlemelere paralel sekilde gerekli

onlemlerin alinmasi saglanmaktadir.

e Etkin gézetim ve denetim altyapisi, Hazine Miistesarligi, SPK, EGM,
Takasbank, bagimsiz denetim sirketleri ve i¢ denetim organlart araciligiyla
olusturulmustur. Katilimeilara yonelik olarak sistemin her asamasinda gesitli
secenekler sunulmakta ve bu sekilde yatirimlarin yonlendirilmesinde tercih
yapabilmelerine olanak saglanmaktadir.
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2.2.1.4. Bireysel Emeklilik Sisteminin Ozellikleri

Bireysel emeklilik sistemi, sosyal giivenlik sistemini tamamlayic1 bir
gbrevi yerine getirmek i¢in kurulmustur. Degisen demografik kosullar sebebiyle
emeklilik sartlar1 ve emekli ayligi baglama oranlar1 her gegen giin zorlagmaktadir.
Buna karsilik Kanun’da, ¢alisanlarin kendi tasarruflarin1 saglayarak ek gelir elde
etmesi planlanmaktadir. Boylelikle devletin iizerine yiiklenmis olan sosyal
giivenlik harcamalarimin da bir bakima azaltilmasi amaglanmaktadir (Topalhan,
2010: 170).

Bireysel emeklilik sitemin ikinci 6zelligi de goniilliillik esasina dayali
olmasidir. Kanunun tlkemizde uygulanma usulii, diinyadaki alisilagelmis Kimi
ornekleriyle celiski gostermektedir. Genellikle gelismis tilkelerdeki bireysel
emeklilik sistemi goniillii katilim esasimna dayalidir. Ancak az gelismis veya
gelismekte olan tilkelerde bu sistem zorunlu istirak esasina dayandirilmistir
(Baglan, 2006: 23).

Bireysek emeklilik sistemi, diinyada bu sistemi uygulamakta olan tilkeler
ile benzerlik gostermekle beraber, iilkemiz sartlarina uygun 6zel diizenlemeler de
yapmustir. Bireysel emeklilik sistemi temel manada, bireylerin emekliliklerinden
onceki aktif ¢aligma hayatlarinda yapmis olduklar1 diizenli tasarruflar sayesinde,
emeklilik donemlerinde de tipki ¢alisma dénemlerindeki gibi refah bir ortamda
yasamalarin1 saglamay1 hedeflemektedir. Bireysel emeklilik sisteminin temel
ozellikleri su sekilde siralanabilmektedir (TCMB, 2011: 23-24):

o Sistem, goniilliilik esasina dayanmakta ve 18 yasini doldurmus her
bireyin da katilimina agiktir.

e Emeklilik sirketlerinin, en az ii¢ farkli risk ve getiri bilesimine sahip
emeklilik yatirim fonu kurmasi mecburidir. Bu durum, bireylerin kendi risk ve
gelir beklentilerine uygun yatirnm tercihleri yapabilmelerine da olanak
tanimaktadir.

e Yatirimlarin, kamu borglanma senetleri ve ters repo gibi sabit getirili
yatirim araglarinin yaninda, hisse senedi gibi degisken getirili yatirim araglarina da

yonlendirilebilmesi miimkiindiir.
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e Katki paylarinin, bireysel hesaplarda biriktirildikten kisa bir siire sonra
baska emeklilik sirketine aktarilmasi miimkiindiir.

e Bireysel emeklilik sisteminin giivenligi, denetim ve gdzetim yapma
gorevi Ustlenen kurumlar tarafindan saglanmaktadir. Sistem ile ilgili olarak
denetim yapan kurumlar; Hazine Miistesarligi, SPK ve bagimsiz denetim
kurumlaridir. Gozetim yapan kurumlar ise Emeklilik Gozetim Merkezi ve
Takasbank’tir.

e Bireysel emeklilik sistemi ile emeklilige hak kazanabilmek igin,
sistemde en az on y1l kalarak bu siire igerisinde katki payr ddemek ve 56 yasini
tamamlamis olmak gerekmektedir. Boylelikle sistem, emeklilige hak kazanmak
icin getirdigi diizenli katki pay1 6deme yiikiimliiliigii ile bireyleri uzun donemli bir
tasarrufa yonlendirmektedir.

e Bu sisteme katilim, kamu tarafindan tesvik edilmektedir. 2013 yilina
kadar bu katki, vergi avantaji seklindeyken 2013 yilindan sonra 6denen katki
paylarmin %25°1 Devlet katkis1 seklinde saglanmaktadir.

e 56 yasimi tamamlamis olmak kaydiyla sistemde on yil kalarak, on yila
denk diisen katki paymi 6demek kosuluyla emeklilige hak kazanan ve bu sekilde
sistemden ayrilanlar ise, toplam birikimin ylizde 25’i yapilacak olan stopaj
kesintisinden istisna edilmek suretiyle kalan tutar iizerinde yiizde 5 oraninda stopaj

kesintisi uygulanmaktadir.

Yukarida da izah edildigi lizere Tiirkiye’deki bireysel emeklilik sistemini,
gelismekte olan diger {ilkelerden farkli kilan en 6nemli 6zelligi, goniilliilik esasina
dayanmis olmasindadir. Az gelismis ya da gelismekte olan iilkelerde katilim
zorunludur. Mevcut kamu emeklilik sistemini tamamlayici nitelikte olmast,
Tirkiye’deki BES’i, kamu sosyal giivenlik sistemlerini ikame eden Latin Amerika
iilkelerindeki mevcut sistemlerden farkli bir konuma ulagtirmaktadir. Bireysel
emeklilik sistemi ile degisen demografik kosullar, emeklilik sartlarinin zorlasmasi
ve bu gibi zorluklarin mevcut olmasina ragmen calisanlarin kendi tasarruflarini
yaparak emeklilik donemlerinde ek bir gelir elde etmesi en 6nemli hedeflerden
birini teskil etmektedir (Topalhan, 2010: 171).
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2.2.1.5. Bireysel Emeklilik Sisteminin Avantajlari

Bireysel emeklilik sisteminde (BES) emekli olabilmek igin bu sistem
icerisinde en az 10 yil katki 6demis olmak ve 56 yasini tamamlamak kosullari
yeterli kabul edilmektedir. Emeklilige hak kazanildiginda birikimler kisinin
talebinin yoniinde se¢imlik olarak sunulabilmektedir. Kisinin kismen veya toplu
olarak emeklilik parasini almasinin miimkiin olabilecegi gibi, yillik gelir sigortasi
sOzlesmesi yapilmak suretiyle emeklilik maasi seklinde de bu paranin alinabilmesi
yine mimkiindiir. Bu sistemin, kisinin emekliligi siirecinde kendisine ek gelir
saglayarak emekliliginin daha rahat ge¢mesinde bu agidan 6nemli bir faydasi
bulunmaktadir ve sistem giivenlidir. Bireysel emeklilik, araci bireyin emekliligi ile
ilgili beklentilerine yonelik olarak gelir diizeyine ve yasina da uygun bir bigimde
emeklilik plan teklifi sunmaktadir. Fon dagilimi ise katilimcinin tercihine goére
belirlenmektedir (emeklilik.egm.org.tr).

Kisinin herhangi bir fon dagilim tercihinde bulunmamasi durumunda da
katilimcinin ~ birikimleri, portféy simirlamalart  Kurulun goriisii  alinarak
Miistesarlikca Dbelirlenen standart fonlarda yatinma yonlendirilmektedir.
Katilimeimnin, emeklilik plani ¢ergevesinde, yatirim yapmak istedigi fonu alma,
istedigi risk derecesine gore se¢me ve yilda 6 defa olmak iizere degistirme hakki
vardir. Katilimeilarin  s6z konusu birikimleri emeklilik yatirm fonlarinda
profesyonel fon yoneticileri tarafindan yonetilmektedir. Katilimcimin mali
durumunda, beklenmedik sekilde olumsuz gelismeler olmasi halinde katilimei,
katki pay1 6demeye ara verebilmektedir. Fakat bu durumda, sirket tarafindan baz
kesintilere maruz kalabilir. Katiimcinin, mevcut sirketindeki emeklilik
sOzlesmelerini bir bagka emeklilik sirketine aktarma olanagi vardir. Ancak bunun
icin katilimecinin mevcut emeklilik sirketinde yuriirliikk tarihinden itibaren en az 2
yil, bagka sirketten aktarimla diizenlenen sozlesmelerini ise en az 1 yil sirkette
kaldiktan sonra aktarabilmesi miimkiindiir (emeklilik.egm.org.tr).

Daha evvel de belirtildigi gibi bireysel emeklilik sisteminin asil hedefi,
kisinin aktif caligma hayatinda yapmis oldugu birikimlerini degerlendirerek,
emeklilik donemlerinde refah diizeylerinin artmasini saglamaktir. Bireysel
emeklilik fonlari, tasarruf saglama fonksiyonun yani sira fonlarin yonlendirilmesi
ve degerlendirilmesi konularinda da 6nemli bir rol iistlenmektedir. Bireysel
emeklilik sistemi tarafindan elde edilen fonlarin temel bazda yararlar1 asagidaki
sekilde siralanabilmektedir (Zorve Aslanoglu, 2005: 188-189):
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e Ekonomiye tasarruf kaynagi olusturmakta ve bu agidan uzun vadeli
tasarruflarin artmasini saglarken ekonominin biiylimesine de katki sunmaktadir.

e Ekonominin istikrar kazanmasina yardime1 olmaktadir.

e Biriken fonlarin etkin ve verimli alanlara yonlendirilmesini saglayarak

ekonominin gelismesine katki sunmaktadir.

e Kayit dis1 istihdamin azalmasina ve vergi gelirlerinin artmasina yardimei
olmaktadir.

e Sosyal giivenlik sistemine destek olmaktadir.

e Kurumsal tasarruflarin artmasii saglayarak sermaye piyasalarinin
gelismesini  saglamakta ve yatirim araglarinin  ve bunlarin tiirevlerinin
¢esitlenmesine neden olmaktadir. Bu durum da piyasalarin derinlesmesine ve etkin
olmasina katkida bulunmaktadir.

e Kamunun alt yap1 projelerine kaynak saglanmaktadir.

e Kamunun wuzun vadeli ve diisik maliyetli bor¢lanmasini

kolaylastirmakta ve biit¢e aciklarinin finansmanina yardimci olmaktadir.
¢ Piyasalardaki kisa vadeli spekiilatif nitelikteki baskilar1 azaltmaktadir.

BES’in  tasarruf  fonksiyonu  bulunmaktadir.  Gelismis ilkeler
gozlemlendiginde, bireysel emeklilik sisteminden elde edilen tasarruflarin toplam
tasarruflar igindeki paymin ¢ok yiiksek oldugu goriilmektedir (Zor ve Aslanoglu,
S, 2005: 188). Ozel ve Yalgin (2013), diger iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de
emeklilik sisteminin biiyiik agiklar verdigini ve mevcut kamu destekli emeklilik
sisteminin  bireysel emeklilik planlart ile desteklenmesi  gerektigini
vurgulamiglardir. Calismada bireysel emeklilik sistemleri ile beraber biitge
aciklarinin oniine gegilebilecegi belirtilmistir. Bununla beraber bireysel emeklilik
sistemindeki reformlar ile birlikte yurti¢i tasarruf oranindaki diisiisiin de Oniine
gecilecegi ifade edilmistir. Bireysel emeklilik sitemindeki reformlarin Tiirkiye ile
gelir diizeyi ve ekonomik yapisi benzerlik gosteren gelismekte olan iilkelerin
yurtigi tasarruflari izerindeki etkileri incelendiginde bu reformlarin tasarruf

oranini belli bir diizeye kadar artirdig1 neticesine varilmistir.
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BES ile yaratilacak olan fonlarin artmasi neticesinde, mali sistemde ¢esitli
degisimlerin yasanmas1 miimkiindiir. Bireysel emeklilik sistemi, finansal krizlerin
engellenmesini veya bu krizlerin siddetinin azaltmasi agisindan 6nemli bir rol
iistlenmektedir. Bireysel katkilarin biriktirilmis oldugu fonlarin, piyasaya uzun
donemli katki saglamasi ile uzun vadede iilke ekonomisine bir dinamizm
kazandirmas1 beklenmektedir. Bunun yaninda sermaye piyasasindaki asirt
volatiliteyi gidererek borsay1 derinlestirmesi de beklentilerin arasindadir (Zor,
2008: 15).

Ilgin (2012), yapmis oldugu calisma ile BES verileri ve temel ekonomik
gostergeler arasindaki iliskiyi incelemistir. Bireysel emeklilik sisteminin
makroekonomik etkilerinin arastirildigi calismada bireysel emeklilik sertifika
sayist ile mevduat faizi arasinda da anlamli bir iliski tespiti yapilmistir. Finansal
piyasalarda degerlendirilmekte olan emeklilik fonlarinin, sermaye piyasasina
kaynak sagladigini ve bu sekilde piyasalarin derinlesmesi ile gelismesine de katki
sagladig1 sOylenebilir. Dolayisiyla bireysel emeklilik sisteminin, bireyler vesilesi
ile ekonomik ve finansal piyasalar i¢in kaynak olusturma amacina hizmet ettigi
dogru bir ifadedir.

2.2.1.6. Bireysel Emeklilik Sisteminin Isleyisi

BES’in isleyisi, 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim
Sistemi Kanunu ve bu kanuna bagli yonetmelikler ile diizenlenmistir. S6z konusu
mevcut diizenlemelere bakildiginda, bu sistemin katilimeilar ve emeklilik sirketleri
acisindan igleyis yapisiyla ilgili bir ¢ergevenin olusturuldugu goriilmektedir.
Ayrica katilimcilar ile emeklilik sirketleri arasindaki araci kuruluslar ve katkilarin
degerlendirilecegi  emeklilik yatirnm fonlarmma iligkin  diizenlemeler de
bulunmaktadir. 4632 sayili kanunun 2 inci ve 3 iincii maddeleri uyarinca; SPK,
HM, EGM, BEDK, Saklayici Kurulus, bireysel emeklilik aracilari, bireysel
emeklilik sirketi, katilimci ve katilimcr ile bireysel emeklilik sirketi arasinda
yapilan emeklilik sozlesmesi sistemin islemesinin temel unsurudur (Salantur,
2015: 75).

Yapilan mevcut diizenlemelerle birlikte sadece bireylerin degil gruplarin
da bireysel emeklilik sistemine dahil edilmesi miimkiin hale getirilmistir. Yani
sisteme grup olarak da katilabilmek miimkiindiir. Grup emeklilik sistemi, igverenin
izniyle gercgeklesebilmektedir. Ayrica bu sistem yine isverenin istegine bagh
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olarak emeklilik sirketi ile aralarinda yapilacak olan bir emeklilik sézlesmesi ile
isleyebilmektedir. Iscilerin sistemden yararlanmalari, bireysel veya toplu is
sozlesmelerine konulacak olan 6zel hiikiimlerle olacag: gibi tek tarafli irade beyani
yolu ile ger¢eklesebilmektedir (Tuncay, 2003: 32).
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Sekil 2.1. Bireysel Emeklilik Sisteminin Taraflar1 (Salantur, 2015: 76).

Sekil 2.1.’de goriilecegi tlizere BEDK, bireysel emeklilik sisteminde
kurumsal yapinin en iist diizeyinde bulunmaktadir. BEDK, 4632 sayili Kanunun 3
iincli maddesinde tanimlanmustir. Kurul’un ¢alisma usul ve esaslari ise 31 Ekim
2001 tarih ve 24569 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Bireysel Emeklilik
Danisma Kurulunun Calisma Esas ve Usulleri Hakkinda Yo6netmelik ile
belirlenmistir (BEDK Calisma Esas ve Usulleri Hakkinda Y6netmelik: md. 4-5).

BES katilimecilarimin  6ncelikle kanunen medeni haklarin1 kullanma
ehliyetine sahip olmast ve gonilli olarak bu katilimi kabul etmeleri
gerekmektedir. Bireyler BES’te yer almak i¢in dogrudan bireysel emeklilik
sirketine bagvurabilecegi gibi emeklilik sirketi satis danigsmanlari tarafindan da
bireyle irtibata gegmek suretiyle sistemin Ozellikleri aktarilip basvurusu
alinabilmektedir. S6z konusu katilimin gergeklesmesi igin katilimei ile emeklilik
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sirketi arasinda emeklilik sozlesmesinin akdedilmesi gerekmektedir (Giizel ve
Okur, 2004: 586).

Katilimeryla akdedilen sdzlesme sonrasinda katilimci sisteme dahil olarak
kendisine 6zel bir hesap sistemi olusturulmaktadir. Odenen tiim katki paylar1 ile
getirileri, katilimciya ait bu hesapta izlenmektedir. Mevcut yirirlikteki Kanun’a
gore her emeklilik sirketinin, farkli risk/getiri diizeylerine sahip en az ii¢ tane
emeklilik yatinm fonunun bulunmasi gerekmektedir. Katilimer da risk/getiri
tercihleri dogrultusunda 6deyecegi katki paylarini yonlendirecegi fonlar1 kendisi
belirlemektedir. Bu durum da katilimcilarin, kendi tasarruflarinin yatirima
yonlendirilmesinde s6z sahibi olmasina olanak saglamaktadir (S6zer, 1996: 7).

2.2.1.7. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sirketleri

Emeklilik sirketleri, 4632 sayili Kanuna geregince kurulan ve bireysel
emeklilik sisteminde faaliyet gdstermek iizere bu kanun ile ihdas edilmis olan ve
emeklilik bransinda ruhsat almis sirketleri ifade etmektedir. Emeklilik sirketinin,
emeklilik bransi disinda bir bagka bransta daha faaliyet gostermesi durumunda
sirket bilinyesinde her bir bransa ait hesaplar da ayr1 ayri tutulmak zorundadir.
Kurulacak sirketin ticaret unvaninda “emeklilik” ibaresinin bulunmasi mecburidir.
Kurulus izni i¢in Hazine Miistesarligina bagvurulmakla birlikte s6z konusu kurulus
izni ilgili Bakan tarafindan verilmektedir. Bu izine iliskin yasal yiikiimliiliikkler Ek
2’de yer almaktadir.

Aranan bu niteliklerin yaninda bir takim Ongdriilmiis kosullar daha
mevcuttur. Sirket kurucularinin tasfiyeye tabi tutulan bankerler, bankalar ve
sigorta sirketleri ile para ve sermaye piyasasinda faaliyet gostermekte olan diger
kurumlarda, dogrudan ve dolayli sekilde %10 veya daha fazla bir oranda pay
sahibi olmamas1 gerekmektedir. Belirli faaliyet alanlari iginde yapmis oldugu
faaliyetlerin bagvuru tarihinden itibaren geriye doniik 1 yil icerisinde 1 ay veya
daha fazla siireyle durdurulmus olmamasi gerekmektedir. Miiflis veya konkordato
ilan etmis olmamas1 gerekmektedir. Ayrica Tiirk Ceza Kanunu’nunda diizenlenmis
olan ve su¢ olarak Ongoriilen devletin giivenligine kars1 suclar, devlet sirlarina
kars1 suglar, hileli iflas, kagakeilik, vergi kagakgiligi, haksiz mal edinme, hirsizlik,

rligvet, zimmet, irtikap gibi suglardan Gtiirii hiikiim giymemis olmasi ve bunun
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yaninda emeklilik sirketi olmanin gerektirdigi mali gii¢ ve itibara da sahip olmasi
gerekmektedir?.

Bireysel emeklilik sistemine dahil olacak emeklilik yiikiimliiliikleri, 4632
sayili1 Kanunun 11. maddesinde diizenlenmistir (Ek 3).

Tirkiye’de bireysel emeklilik sisteminde faaliyet gosteren mevcutta 19
adet sirket vardir. Bunlar Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S., Anadolu Hayat
Emeklilik A.S., Aegon Hayat ve Emeklilik A.S., Groupama Hayat ve Emeklilik
A.S., Fortis Emeklilik A.S., Garanti Hayat Emeklilik A.S., Allianz Hayat ve
Emeklilik A.S., Ing Hayat ve Emeklilik A.S., Vakif Emeklilik A.S., Yap: Ve Kredi
Emeklilik A.S., Finans Emeklilik A.S., Ergo Hayat ve Emeklilik A.S., ve Deniz
Emeklilik ve Hayat A.S.’dir. 2010 yilinin sonlar itibari ile séz konusu 19
emeklilik sirketi blinyesinde tam 164 adet emeklilik yatirinm fonu bulunmaktadir
(Oztek vd., 2012).

2.2.2. Bireysel Emeklilik Sisteminin Finansman Kaynaklari

Bireysel emeklilik sisteminde finansman kaynaklari, katilimcinin 6dedigi
katki paylar1 ve katilimeidan talep edilen gider 6demeleri ile gider kesintilerinden

olusmaktadir.
2.2.2.1. Katihm Pay1 Odemeleri

BES, katilimcilarin veya katilimci adima &deme yapan kisi veya
kuruluslarin, katki pay1 6demeleri dolayisiyla finanse edilmektedir. Sisteme dahil
olmak goniillilik esasina dayanmaktadir. Bununla beraber katki payr 6demesi
yapmak da zorunludur. Kendisine bagimli sekilde calismakta olanlar adina
isverenin katki pay1r 6demesi durumu ise goniillidiir. Katki payr miktarmin tutar
yapilacak olan sozlesme ile belirlenmektedir. Bu tutar her haliikarda segilen
emeklilik planinin asgarisinden daha az bir meblag olmamalidir. Katki payimnim
kim tarafindan 6denecegi de sozlesme ile belirlenmektedir. Katki paymnin sabit
veya kademeli sekilde belirlenmesi, kademeli olarak belirlenmesi halinde de
enflasyona endekslenmesi olasidir. Katilimei, yapacagi katki payr 6demelerini
aylik, iic aylik, alt1 aylik veya yillik periyotlar seklinde gerceklestirilebilmektedir.
Katilimer bu 6demelerini, segilmis olan emeklilik planinin asgari katki payimin

24632 say1li Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu, md.8.
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alinda olmamak sartiyla istedigi sekilde artirip azaltabilmektedir. Bunlarin
yaninda katilimecinin, rutin katki payr ddemeleri disinda emeklilik hesabina ara
Odemeler yapabilmesi de miimkiindiir (Uyar, 2012: 48).

2.2.2.2. Gider Odemeleri ve Gider Kesintileri

Giris aidati: Bireysel Emeklilik Sistemi Yonetmeligi’nin 20.maddesi
uyarinca girig aidatt EK 1°de yer almaktadir.

Yonetim gideri kesintisi: Bireysel emeklilik hesabina 6denmis olan
mevcut katki paylari tizerinden, azami miktarda yiizde iki oraninda yonetim gider
kesintisi alinabilmektedir. Katilimcinin katki payr Odemeye ara vermesi
durumunda, ara verme siiresi boyunca birikiminden, ara verilen her tam ay i¢in 2
TL’yi asmamak suretiyle ek yonetim gideri alinabilmektedir®.

Fon isletim gideri kesintisi: Bu kesinti, fon net varlik degeri {izerinden
hesaplanan, giinliik olarak en fazla yiiz binde on oraninda olmak kosulu ile
kesilebilmektedir. Bunun yaninda fon isletim gideri kesintilerinin emeklilik
sozlesmesinde agikga belirtilmesi gerekmektedir (Uyar, 2012: 48).

Ozel hizmet Kesintisi: Katilimcinin, katki pay1 ddemelerine bir yildan
fazla bir siire ile ara vermis olmasi halinde bir takim Kesintiler olabilmektedir.
Katilimemin bireysel emeklilik hesabina dair emeklilik gozetim merkezine ve
saklayict kurulusa sirket tarafindan O0denen sabit giderler, emeklilik planinda
belirtilmek tizere bireysel emeklilik hesabindaki birikimlerden indirilebilmektedir.
Bunun yaninda standart hizmetler haricinde, ©6zel hizmetlerin istenmesi
durumunda da 6zel hizmet kesintisinin yapilabilmesi miimkiindiir (Topalhan,
2010: 183).

2.2.3. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlar1

Bireysel Emeklilik Sistemi, 6zel sirketler tarafindan devletin gézetim ve
denetiminde yapilan ve goniillii katilim esasina dayali olarak bireylere ek gelir
saglamak amaciyla, her katilimeci adina farkli hesaplarda katkilarin takip edildigi
ve herkesin kendi birikimleri ile orantili meblaglarla gelir saglayacagi,kamu

¥ Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Y®6netmelik, md. 21.
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emeklilik sistemlerini tamamlayici nitelikte olan bir emeklilik sistemidir (Demir
ve Yavuz, 2004: 284-286).

4632 Sayilh Kanun’a gore bireysel emeklilik sisteminin amaci, kisilerin
emekliliklerine dair tasarruflarinin yatirima yonlendirilmesini gergeklestirmek ve
boylelikle emeklilik donemlerinde ek gelir saglayarak refah diizeylerinin
yiikseltilmesini saglamak ile ekonomiye uzun vadeli kaynak yaratarak istihdamin
artirilmasi ve ekonomik kalkinmaya katkida bulunulmasini temin etmeyi etmektir.

Ulkemizde bireysel emeklilik, sosyal giivenlik sisteminin tamamlayici bir
unsuru olarak goriilmektedir. Bireylerin emekliliklerinde ek bir gorev
tistlenmektedir. Bireysel emeklilik sistemini sosyal giivenlik kavramindan ayiran
en temel unsur ise goniilliiliik esasina dayaniyor olmasidir. Bireyler, 6zel emeklilik
fonlarina kendi istekleri dogrultusunda yatirim yapmaktadirlar (Ergenekon, 1998:
103).

Bazi iilkelerde 6zel emeklilik fonlarina katilim herkes igin mecburidir.
Bazi iilkelerde ise bireylerin tercihlerine birakilmistir. Ozel emeklilik fonlarinmn
zorunlu olmasini savunan bir goriise gore; lilkede sosyal gilivenlik kapsaminda
emeklilik doneminin finansmani, kamu sosyal giivenlik kurumlar1 yerine ozel
emeklilik fonlar1 araciligiyla saglaniyorsa o halde 6zel emeklilik fonlarinin
uygulanmasi mecburi olmalidir. Bu durum, 6zel emeklilik fonlarinin kapsadigr kisi
sayisinin miimkiin oldugunca genis tutulmak istenmesinden kaynaklanmaktadir.
Ciinki bu sistemin goniillii olmasi, iilke niifusunun belirli bir kismini, 6zellikle de
diisiik gelirli calisanlar1 kapsam disinda birakabilecektir. Ozel emeklilik fonlarmin
zorunlu olmasi gerektigini savunan bir baska goriise gore de sisteme zorunlu
olarak katilim diisiik gelirli ¢alisanlarin tasarruflari ile birlikte ulusal tasarruflarin
artmasin1  saglayacaktir. Ayrica, zorunlu sistemde ¢alisanlarin  haklarinin
belirlenmesi standart kurallara gore olusturulacagindan boylece sosyal giivenlik
sistemindeki temel esitsizlikler de azalacaktir (Kara, 2006: 93).

Diinya niifusunun giderek yaslanmasi ve devletlerin bireylere yaptigi
kamu yardimlarinin yasal standartlarin altinda kalmasi, bireysel emekliligin finans
diinyasinda hizla benimsenmesini ve bununla beraber biiyiimesini saglamistir.
Bireylerin aktif ¢alisma hayatindaki tasarruflarinin diizenli olarak yatirima
yonlendirilmesi de bireysel emeklilik sisteminin temelini olusturan ilke olarak
kabul edilmektedir (Ergenekon, 1998: 105).
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Emeklilik yatirim fonlar siiresiz olarak ikame edilir ve tiizel kisilikleri yer
almamaktadir. Yalnizca emekli sahislara gelir elde etmek igin, birikimlerin
degerlendirilmesi ve isletilmesi amaciyla kurulmaktadir (Cansizlar, 2003).

2.2.3.1. Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlarimin Kurulusu ve Gelisimi

Bilinen ilk bireysel emeklilik fonu 1862’de Bank of New South Wales
kurmustur. 1875’de Amerika Birlesik Devletleri’ndeki Amerikan Demiryolu
Sirketi ise bu fonun takibini saglamigtir (Elton, 1999).

1902’de ingiltere’de sunulan emeklilik ayligi plani, hayat sigortasi
poligesiyle anniiite saglayan ilk {iriini teskil etmektedir. Sanayilesmis iilkelerde,
Bismarkyan sosyal sigortacilik uygulamalarinin kabul gérmesi, BES planlarinin
yayginlagmasini yavaslatmistir. Ancak bu planlar tamamen ortadan kalkmamis ve
kamusal sosyal giivenlik sisteminin golgesinde kalarak varligim siirdiirmeye
devam etmistir (Lumby, 1999).

Sosyal giivenlik sistemi, ABD (1935) ve Isvicre (1946) gibi iilkelerde
diger iilkelere kiyasla daha ge¢ kurulmustur. Bu iilkelerde gilivence agig1 bireysel
emeklilik planlar1 vasitasiyla giderilmistir. Bu sebepten bu planlar, dahil olduklari
toplumun 6nemli kurumlari arasina girmistir. Bireysel emeklilik fonlari, dagitim
yonteminin uygulandigi sosyal gilivenlik sistemlerinin, i¢inde bulundugu krizden
¢ikmasi amaciyla giniimiizde gelismis ve gelismekte olan iilkelerde uygulanmaya
baglanmistir. Emeklilik yatirim fonlari, diinyanin en biiyiik ikinci tasarruf sistemi
olup diinyadaki biiyiikligi ise 16,5 trilyon $’a ulasmistir (Kaufman, 2004).

Tiirkiye’de sosyal giivenlik reformu, yapisal reformlardan birisidir. S6z
konusu reformun bir pargast ve aynt zamanda kamu sosyal giivenlik sistemini
tamamlayic1 bir Ozellige sahip olan emeklilik programlarinin gelistirilmesine
yonelik olarak, Bakanlar Kurulu tarafindan 16 Mayis 2000 tarihinde Tiirkiye
Biiylik Millet Meclisi Bagkanligi’na "Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim
Sistemi Kanunu Tasaris1" sunulmustur. Bu tasari ile beraber, vatandaslarin
emeklilikleri ile ilgili goniillii tasarruflarim diizenlemekte olan bireysel emeklilik
hesaplarma dayali fonlu bir sistem olusturulmas1 hedeflenmistir (Gilindiiz, 2013:
1050).
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2.2.3.2. Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlarimin Sagladigi Faydalar

Diizenlenmis olan ilgili kanun ve yonetmelikler sayesinde Bireysel
Emeklilik Sistemi katilimcilarina, tilke ekonomisine ve sermaye piyasasi sektoriine
yonelik olarak birgok fayda saglamaktadir. S6z konusu faydalar, asagida
siniflandirilarak maddeler halinde sayilmaktadir

Bireysel Emeklilik Sisteminin Katilimecilara Sagladigi Faydalar su
sekildedir (Giindogdu, 2010: 115-116):

e Kiiciik miktarlarda da olsa diizenli bir bigimde yatirilmakta olan
tasarruflar, uzun  donemde  bireysel emeklilik  yatinm  fonlarinda
degerlendirilmektedir. Bu sekilde aktif c¢alisgma hayati sona erdiginde de
katilimciya istegi dogrultusunda toplu veya belirli periyotlarda emekli maasi
olarak ddenir ve bu sekilde katilimciya geri doniisii saglanir.

e Katilimcilar, bireysel emeklilik fonlar1 i¢in profesyonel yonetimden
faydalanirlar. Bu sekilde katlanabildikleri risk diizeyinde ve kendi iradeleri ile
secmis olduklari fon tiirleri ile kendi yatirimlarina kendileri yon vermis olurlar.

e Bireysel emeklilik sistemi, katilimcilara yilda 6 defa olmak suretiyle fon
karma degisikligi yapma olanagi vermistir. Bu dogrultuda, katilimcilar risk — getiri
anlayisinda degisiklik oldukc¢a ve genel ekonomik verilerin gidisati degistikge
finansal kararlarini degistirebileceklerdir.

e Katilimcilar  fonlarin  giinlik performansini, bireysel emeklilik
sirketlerinin internet sitelerinden veya Sermaye Piyasast Kurulu’nun Sirekli
Bilgilendirme Platformu’ndan takibini saglayabilirler. Boylece, fonlarinin
getirisine gore kararlarinin  saglikli  olup olmadigin1 Kkontrol edebilirler.
Katilimcilar, finansal durumlarindaki beklenmedik gelismeler sebebiyle
odemelerine ara verebilirler.

e Bireysel Emeklilik Sisteminin katilimcilara sagladigt en o6nemli
faydalardan biri de vergi avantajidir. Bu sistemde, katilimcilarin 6demis olduklari
katk1 paylar1 vergiden muaftir.
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e Katilimcilar, ilk emeklilik sdzlesmesinin yiirtirlik tarihinden itibaren 1
yil ge¢mesi ile birlikte birikimlerini bir bagka emeklilik sirketine aktarabilme
imkanina sahiptirler.

e Bireysel Emeklilik  Sistemi, katilimcilarin  glivenle  yatirim
yapabilecekleri, kanunlarla korunan bir sistemdir. Emeklilik sirketlerinin islemleri
Emeklilik Gozetim Merkezi tarafindan giinliik olarak denetlenir. Bununla beraber
bagimsiz denetime tabidirler ve SPK tarafindan da belli araliklarla denetlenirler.

Bireysel Emeklilik Sisteminin Ulke Ekonomisine ve Sermaye Piyasasina
Yonelik Faydalar1 (Giindogdu, 2010: 115-116):

e Tasarruflarin organize olmus piyasalara yonlendirilmesi, sermaye
piyasalarina olan talebin artmasi ile sermayenin tabana yayilmasi ilkesinin

gergevesini genisletir.

e Bireysel emeklilik sisteminin énemi kriz donemlerinde daha iyi anlasilir.
Bireysel emeklilik sistemi uzun vadede ulasilacak fon bilyiikligii ile yurtici ve
yurtdist fon pazarinda ilkemizin igslem yapabilme hacmini arttirir. Sermaye
piyasasi, bu sekilde derinlesir ve kurumsal altyapisi da genisler.Gegen zaman ile
birlikte bireysel emeklilik sisteminin verimliligi daha iyi analiz edilecek ve
piyasalara olan giiven artacak ve bdylece hacmi de genisleyecek.

2.2.3.3. Bireysel Emeklilik Yatirim Fon Tiirleri

Sermaye Piyasast Kurulu’nun “Emeklilik Yatirim Fonlarinin Kurulus ve
Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda Y®&netmeligi’nin 5. maddesinde “emeklilik
fonu” su sekilde tanimlanmustir; “Fon, sirket tarafindan emeklilik s6zlesmesi
cercevesinde alinan ve katilimcilar adina bireysel emeklilik hesaplarinda izlenen
katkilarin, riskin dagitilmasi ve inangli milkiyet esaslarina goére isletilmesi

amaciyla olusturulan malvarligidir.”

Siiresiz olarak kurulan fon, hukuken bir tiizel kisilige sahip degildir. Fon,
Kanunda yer alan amaglar diginda kullanilamaz ve kurulamaz. Adi gecen
yonetmeliginin aynt maddesinde yer alan hiikkme gor emeklilik fonu sermaye
piyasast kurumu niteligindedir. Bireysel emeklilik fonlarinin icerisinde yer
alabilecek yatirim enstriimanlar1 Ek 4’de sunulmustur.
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Para piyasasi fonlari: Para piyasasi fonlari; fon portfoyiiniin tamaminin
vadesine 3 ay veya daha az bir siire kalmis olan ve likiditesi yiiksek varliklardan
olusan fonlardir. Bu fonlar; likit fon-kamu, likit fon- 6zel sektor, likit fon- karma
tiirlerinden olugsmaktadir (Uyar, 2012: 54).

Gelir amach fonlar: Yatirim yapilacak varliklarin, bunlardan elde
edilecek olan temettii faizi ve kira sertifikasi gelirlerine agirlik verilerek
belirlenmis olan fonlardir. Gelir amagh fonlar; hisse senedi fonu, kamu bor¢glanma
araclar1 fonu, 6zel sektér bor¢lanma araglar1 fonu, kira sertifikas1 fonu, karma
borglanma araglari fonu, karma fon ve esnek fon olmak iizere yedi tiirden
olusmaktadir (www.yapikredi.com.tr).

Kiymetli madenler fonu: Kiymetli madenler fonlari, fon portfoyiiniin en
az % 80’ini kiymetli madenler ve altina dayali varliklardan olusturmak amaciyla
kurulmustur. Bu fonlar kiymetli madenler fonu ve altin fonu olarak iki tiirden
meydana gelmektedir (Uyar, 2012: 54).

Biiyiime amach fonlar: Yatinm yapilacak varliklarin, bunlardan elde
edilecek sermaye kazancina agirlik verilerek belirlenmis oldugu fonlardir. Bu
fonlar, hisse senedi fonlari, karma fonlar ve esnek fonlardir (Uyar, 2012, s.53).

Ihtisaslasms fonlar: Bu fon tiirleri cografi bolgelere, iilkelere, sektorlere
veya endekslere gore yatirim yapan fonlardir. Bir fonun, parasinin biiyiik bir
kismint tek bir yabanci {ilkedeki hisse senetleri veya borglanma araglarina
yatirmast hali veya herhangi bir fon portfoyliniin biiyiik bir boliimiiyle sadece
¢imento veya baska herhangi bir sektore ait sirketlere yatirim yapmasi hali bu fon
tipine O6rnek olarak verilebilir. Bu fonlar; yabanci iilke fonu, sektor fonu ve endeks
fon olmak iizere tige ayrilmaktadir (Uyar, 2012: 55).

Diger fonlar: Bu fonlar, gelir amagli ve biiylime amagli fonlara girmeyen
fonlardir. Dengeli fon ve Esnek fon olmak iizere iki tiirii vardir.

2.2.4. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Fonlar: ve Finansal Piyasalara Etkileri

Tiirkiye’de BES, sosyal giivenlik alaninda yapilmis olan diizenlemelerdeki
gecikmeye paralel olarak, bir takim hususlar vesilesi ile elestirilmektedir. Bu
sistem diinya tizerindeki ornekleri inceleyerek uygulanan farkli emeklilik
modellerinin fayda ve sakincalarinmi tespit etmek ve Tiirkiye acisindan en uygun
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modeli belirleyerek yiiriirlige koymak bakimindan avantaj saglamaktadir. Ancak
bu sisteme daha oOnce gegilmemis ve belirli bir diizende olmayan kigiik
tasarruflarin  daha erken bir tarihte bir araya getirilerek ekonomiye
kazandirilmasima imkan saglanamamis olmasi yapilan elestirilerin arasinda yer
almaktadir (Dalgar, 2007).

Diger OECD iilkeleriyle karsilastirildiginda, Tiirkiye’deki bireysel
emeklilik fonlarinda biriken varliklarin, milli gelire gbre c¢ok diisiikk seviyede
kaldig1 goriilmektedir. Ozellikle Hollanda, izlanda ve Isvigre gibi gelismis Bati
iilkelerinde bu oranlar milli gelirin iizerinde seyretmektedir. Ulkemizde ise &zel
emeklilik fonlarinda gergeklesen birikim miktar1 mili gelirimizin yalnizca binde
3’{i kadarin1 teskil etmektedir. Ozel emeklilik fonlarmin Tiirkiye’deki finansal
yap1 igindeki yeri ise, sistemin degerlendirilmesi bakimindan onemlidir. Bir
tilkedeki finansal yapi, tilkelerin gelismislik diizeyini gosteren en 6nemli olgudur
(Dalgar, 2007).

Bankacilik sistemi, az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde fonlarin
toplanmasinda ve dagitilmasinda 6énemli bir role sahiptir. Bu tilkelerde, finansal
sistem iginde bankacilik kesiminin payr % 90’lar seviyesindedir. Gelismis
iilkelerde bankacilik sisteminin bu nedenle pay1r % 90’lardan % 40’lara kadar
diismektedir. Bu gibi lilkelerde yeni finansal araclarin ortaya g¢ikmasiyla birlikte,
bankacilik kesimi finansal aracilik fonksiyonu bakimindan sergiledigi hakim
konumunu kaybederler. Ancak tasarruf sahipleri kavusurlar. Tiirkiye’deki finansal
yapmin  bankacilik  sektoriinde  hakim  bir  karakter  sergiledigi
gozlemlenmektedir.2006 yilimin Aralik ayi itibari ile finansal piyasalardaki toplam
aktiflerin % 90°a yakin bir kismin1 bankaciligin olusturdugu izlenmektedir (Oztek
vd., 2012: 59).

Tiirkiye’de finansal gelisme acisimdan para piyasasinin giiclenmesi
gerekmektedir. Ayrica sermaye piyasalarinin biiyiiyerek bankalar yaninda diger
mali kurumlarin da giiclenmesi gerekmektedir. Bu nedenle diinyada en biiyiik
kurumsal yatirim ve tasarruf sistemi olan 6zel emeklilik fonlarmin geligimi de
onem kazanmaktadir (Dalgar, 2007).

2014 yilinin Aralik aymnin son giinii yani 31’1 itibariyle bireysel emeklilik
sisteminde 5.807.319 sozlesme yiiriirliktedir. Katilimc1 sayisi ise gegen sene
sonuna gore yaklasik %23 biiyiliyerek 5 milyonu agmistir. Ayni donemde emeklilik
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yatinm fonu biyiikligi %38 oraninda artarak 35 milyar TL’ye yaklasmustir.

Devlet katkis1 fon biiyiikliigii ise gegen yila gore %162 gibi biiylik bir oranda artis

gostermistir (EGM, 2014: 9).

20 May1s 2016 verileri ise su sekilde tespit edilmistir (BES, 2016);

» Katilimc1 adedi

* Emeklilik Yatirnm Fonu Biiytikligii (TL)

* Devlet Katkis1 Fon Biiyiikliigii (TL)

1 6.294.563
:47.051.196.453
:5.914.102.838

* Yetkili Araci adedi . 36.000
» Emeklilik Sirketi 119
Sézlesme ve Sertifika Adedi Toplami Toplam Katki Payr Tutan (Milyon TL)
5.500.000 ; ; ; ; 28.500
5.700.000 : 1 : : 27.500
5.500.000 [ i i.]26.500
& 5:300.000 25.500 £
b, 5 3 5 i S
5400000 |- bo A . 24.500 £
4.900.000 : : : g 23.500
4.700.000 22.500
4,500.000 : ‘ : : 21.500
= = - < - - - - N - - =
§ &8 & § 8 & &8 & & &8 8§ &
3 g g g 8 g 5 8 g < = o
* 2014 yili iginde “Sozlesme Adedi” ve “Toplam Katki Payr” gelisimi aylara gore

incelenmistir.

Sekil 2.2. Sozlesme Adedinin ve Toplam Katki Payinin Gelisimi (EGM, 2014: 10)
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Kathmalann Toplam Fon Tutan (TL)

Yatnma Yénlenen Toplam Tutar (TL)

36.000
34.000
32.000
2 30.000
=
S 28.000
=
26.000
24.000
22,000 |
20.000 :
o T o T s. = o = - < 5 5
(=] (=1 (=] (=1 (=1 [=1 (= o = = Z 2
™~ ~ ™~ ~ =1 2 g g 3 g z :
Z & © £ &84 g 95 g2 @ g 4 Ao

Sekil 2.3. Yatinma Yonlenen Toplam Tutar - Fon Tutarn Karsilastirmas: (TL)
(EGM, 2014: 11)

Yatirima yonlenen toplam tutar ile katilimcilarin fon bitytikligii 2014 yili
icin karsilagtinlmistir. 31.12.2014 tarihine kadar yatirima yonlendirilmis toplam
27.842.765.911 TL, yilsonuna kadar 34.793.077.808 TL toplam fon biiyiikligiine
ulagmistir. 31.12.2014 itibartyla Devlet Katkist fon biytkligi 3.019.076.239
TL’dir. Bireysel emeklilik sisteminin temel 6zelliklerinden olan belirlenmis katki
pay1 esasi gergevesinde getiri orani i¢ verim orani ile beraber yorumlanmalidir.

Aegon Emekilik ve Hayat  mmmmm Allianz Hayat ve Emekiiik Allianz Yasam ve Emekiilik Anadolu Hayat Emeklilik e sy Emeklilik ve Hayat
— Avivasa Emeklilik ve Hayat e Axa Hayat ve Emekdilik w— BNP Paribas Cardif Emeklilik == Cigna Finans Emeklilik ve Hayat ==Ergo Emekilik ve Hayat
Fiba Emekdilik ve Hayat m—— Garanti Emekilik ve Hayat == Groupama Emekdilik Halk Hayat ve Emeklilik e [ING Emniekelilikc
e Katilim Emekilik ve Hayat Metlife Emekilik ve Hayat == Vakif Emekiilik — Ziraat Hayat ve Emeklilik
7.000
/—’\_/
o 650
- 6000
£ 5500
=
£ 5000
5
£ as00
—  4.000
IE 3.500
& 3.000
&
2500
=
£ 2000 ’__—_/’/_,,_,_,—’—/—/—/
T 1.500
£
5 Low =
500
0
< hr < hr < < < < < < hr hr
5 R 5 5 = = 5 5 5, 3, 3,
o (=] o (=] o o o o o o (=] (=]
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
3 AT 3 a 2 o = 3 S g S
s 8 4 8 5 5 S e o

Sekil 2.4. Sirket Katilimcilarinin Fon Biiyiiklugii (TL) (EGM, 2014: 12)
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2014 yili igerisinde emeklilik sirketlerinin  katilimcilarinin ~ fon
biytikligiiniin gelisimi, aylara gore incelenmistir. Fiba Emeklilik ve Hayat A.S.
(24.652.373 TL), Katilim Emeklilik ve Hayat A.S. (47.532.600 TL) ve Axa Hayat
ve Emeklilik A.S.’ye (72.786.039 TL) ait toplam fon biiyiikliikleri, tutarlarinin
kiiciik olmasi sebebiyle grafikten izlenememektedir. Emeklilik yatirim fonlart
haricinde, 31.12.2014 itibariyle sistemdeki Devlet Katkist fon biiylikligi ise
3.019.076.239 TL’dir ve grafige dahil edilmemistir.

Sirketler Arasi Sirketler Arasi
Aktarim ile Aktarim ile
Sona Ermis Sona Ermig
291.474 3.182.031.160 TL
%3 %7
s Hesap Hesap
Birlegtirme ile __Birlegtirme ile
Sona Ermis _ Sona Ermis
152.269 is 1.603.682.513 TL
%2 %4
Diger __ Diger
Nedenlerle Nedenlerle
Sona Ermis Sona Ermig

2.981.459
%32

11.682.763.304 TL
%26

Sekil 2.5. Yiiriirliikte ve Sonlanan S6zlesmelerin Dagilimi (EGM, 2014: 13)

2014 yili sonuna kadarki yapilmis olan tiim s6zlesmeler bu tarih itibari ile
yiiriirlikte olmalarina veya sona ermis olmalarina goére incelenmistir. Sonlanan
sozlesmelerin toplam kurulan sozlesmelere orami %37,1 olmakla birlikte, bu
oranin %4,8’1 “Bagka Sirkete Aktarim” ve “Hesap Birlestirme”, %1,6’s1 “Fesih”,
%0,3’1 diger nedenlerle (emeklilik, vefat, maluliyet) sonlanmadir. 2014 sonuna
kadar kurulmus tiim sozlesmelere ait toplam 44.814.980.472 TL katki payi,
sozlesmelerin yiiriirliikte olma durumuna gore incelenmistir.
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D g -mmee e
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Katiimcilann Toplam Fon Tutan (Milyon TL)

1 Yﬂan 1yl 2yl Iyl 4yl 5yl 6 Yil 7Yl 8yl avil 10l 11yl
BES'te Gegirilen Siire

Sekil 2.6. Sistemde Gegirdikleri Siireye Gore Sozlesmelerin Toplam Fon Tutart
(TL) (EGM, 2014: 14).

2014 yili sonu itibari ile katilimcilara ait 34.793.077.808 TL toplam
emeklilik yatirrm fonu biiyiikliigii, s6zlesmelerin sistemde tamamladiklar1 yila
gore incelenmistir. Emeklilik yatinm fonlar1 haricinde, 31.12.2014 itibartyla
sistemdeki Devlet Katkisi fon biyiikligii ise 3.019.076.239 TL’dir. Ancak bu
grafige dahil edilmemistir.

Esnek

Kamu
Borglanma (TL)

Likit
Likit
%10,0
Standart Standart
%7,6

) . Hisse Senedi
Hisse Senedi %7,4
-
rclanma
Kamu %4 7

Borglanma (YP)

Kiymetli Maden
%0,9

Kiymetli Maden

e 2o e e e o o o o o o e o o o o

s 8§ 8§ 8 8 £ 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8§

F 8 B 8 3 8 B 8 3 8 2 8 B 8 B &

N bR g N Wm R @ &N IR g N W R Q9

- = - = ™~N ™~ ™o ~ ™m m ™ ™M T
Sozlesme Adedi

Sekil 2.7. Katilimcilarin Fon Grubu Tercihleri (EGM, 2014: 19)
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2014 yili sonu itibari ile toplam emeklilik yatinm fonu biiyiikligiini
olusturan fonlar, fon gruplari detayina gore incelenmistir. Soézlesme basina
ortalama 2,26 adet fon tiirii satin alinmustir. Yilsonu itibari ile esnek fon grubunun
portfoyiinde %22 hisse senedi yer almistir. Kamu bor¢lanma senedi orani %45 ve
ters repo orani ise %3’tiir. Pasta, grafik katilimecilarin fon biiyiikliginiin fon
gruplarina olan dagilimidr.

2.2.5. Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlarinin Sermaye Piyasasina Etkileri

Kurumsal yatirimcilarin sistemde etkinlik kazanmasi, bireysel tasarruflarin
artmasi, uzun vadeli fon hacminin biiyiimesi, sermaye piyasasinin derinlesmesi ve
etkinligin artmasi, tlirev tiriinlerin 6nem kazanmasi ve finansal {irlin ¢esitliliginin
yaratilmasi, hisse senedi yatirimlarinin artmast ve finans mekanizmasinin
etkinlesmesi seklinde siralanabilir (Soydemir, 2006).

Bireysel emeklilik fonlar, risk istemeyen yatirimcilarin  hisse
senetlerinden uzaklasmasina da neden olmakta ve bdylelikle halka agik
isletmelerin kaynak maliyetini artirmaktadir. Bireysel emeklilik planlarinin
ozellikleri, istirakg¢ilerininkinden farklidir. Emeklilik plant yoneticileri bireysel
portfoylerden farkli portfoyler olusturmaktadir. Birincisi; emeklilik plani bireyler
i¢in sdz konusu olmayan, diizenleyici smirlara tabi bir sekildedir. Ikincisi; 6zel
emeklilik fonlariin vergi muafiyetleri tercihlerini tamamen veya kismen vergisiz
yatirimlardan, 6zel sektor tahvili ve temettli verimi yiliksek hisse senetleri gibi
vergiye tabi yatiim araglarina yoneltmektedir. Ucgiinciisii; varlik havuzu
olusturarak, emeklilik fonlar1 bilgi toplama ve islemlerinde birim maliyeti
diigiirebilmektedirler (Mengiitiirk, 2008: 24).

Son olarak, emeklilik fonlarin sézlesme karsilig1 olusan yikiimliiliikleri
sebebiyle nakit ¢ikiglari, bireysel tasarrufculara gore daha diizenli ve
ongoriilebilirdir. Bireysel emeklilik fonlarmin gelisimi, hisse senedi ve tahvil
piyasalarinin derinlesmesine yol agmaktadir. Bu gelismelerin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisi de kanallar vasitasiyla olmaktadir (Mengiitiirk, 2008: 24).

Toplam tasarruf ve yatirnm oranini artirmak suretiyle yatirimlarin
verimliligini yiikselterek. Emeklilik fonlarimin uygulamaya alinmasinin, bir
iilkedeki sermaye piyasasi {izerindeki etkilerinden biri de, kaynak tahsisinin

optimizasyonu alaninda goriilmektedir. Hesap sahiplerinin tasarruflarimi bazi
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kosullar altinda bir emeklilik sirketinden digerine aktarabildigi serbest rekabet
ortaminda, pazar paylarmi genisletmek isteyen sirketler, en iyi risk/getiri
kombinasyonunu tasiyan finansal alanlara dogru yonelmektedir. Mevcut risk
sartlar1 altinda getiri maksimizasyonunu saglamayr hedeflemektedirler.
Neticesinde atil alanlardaki klasmanlarin gelismeye agik sektorlere, biiyiime
potansiyeline sahip sirketlere ve uzun vadede karlilig1 yiiksek projelere yonelmesi,
hem fon arz eden emeklilik fonlarinin hem de fon gereksinimi duyan kesimlerin
elde ettigi fayday1 artirmaktadir. Sermaye piyasalarinin gelismis oldugu ve etkin
calistig1 iilkelerde, toplam tasarruflardaki net artis sermaye piyasast yoluyla en
etkin kullanima yonelebilmektedir. Sermaye piyasalarinin daha az gelismis oldugu
bazi iilkelerde ise reel yatinm sermaye yetersizliginden degil, diisiik getiri
imkanlarindan sinirlanabilmektedir. Dolayisiyla yurtici tasarruftaki artis getirilerin
daha yiiksek oldugu dis yatirimlara dogru bir yonelme ger¢eklesmektedir (Elveren,
2009: 102).

Sermaye piyasalarinin gelismesinde uzun dénemde Onemli etkileri olan
0zel emeklilik fonlarinin  piyasalar ilizerindeki etkileri su sekilde
agiklanabilmektedir (Mengiitiirk, 2008: 25);

¢ Finansal yeniliklerin artmasi
e Pazar biitiinliigliniin saglanmasi
e Giicli hiikiimet desteginin saglanmast

e Diger sektorler i¢in bankacilik ve sigortacilik sektdriiyle birlikte finansal
degisimi desteklenmesi

e Piyasalardan ¢ikislarda koruyucu politika izlemesi
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3. AVRUPADA BiREYSEL EMEKLILIK FONLARI

Avrupa Birligi tiye iilkelerinde bireysel emeklilik sistemi uygulamalarinin
Tiirkiye’de ki uygulanmasiyla karsilastirilmasi igin; bireysel emeklilik sisteminin
hem kurumsal hem de basarili olan; Ingiltere, Fransa, Almanya, Isve¢, Yunanistan
vS. Avrupa iilkelerinde sistemin ayrintili bir sekilde tanitilmasi gerekir.

3.1. Avrupa Birligi Emeklilik Sistemi

Emeklilik kavrami; tiim diinyada belli siireglerden gecerek gelisim
gostermis olup, toplumlarin gelisen ve degisen diinyada is giicii ve belli bir
caligma sonrasi, yasadigi iilkenin ekonomik ve sanayi kosullar1 g6z Oniinde
bulundurularak, tilkenin yasal smirlari i¢inde, calisma ve emeklerine karsilik
bulmasi anlamlarin1 tasimaktadir. Emeklilik ile olarak tarihin tozlu sayfalar
arasinda yolculuk ettigimizde, emeklilik kavramimin, sigortacilikla dogrudan
iliskili oldugunu belirmemizde fayda vardir. Bundan 4000 yil &ncesine
baktigimizda Babiller doneminde cesitli tiiccarlarin kervanlarini koruma amacl
olarak bir belli bir édeme yapildig1 goze carpmaktadir. Bu tarihsel siirecte,
Hindular, Romalilar, Venediklerde sigortacilik kavramini belli anlasmalarla
kullanmaya baglamiglardir. Sigortacilik kavraminin yer edinmesi ile insanlarin
caligmalarinin bir karsiligi, bu calisma karsiligi ile beraber galigma siirelerine
iligkin bir siir belirlenmigtir. Bu sinirdan kasit, ¢alisma siiresi yillarla ifade edilen
insan emeginin somut bir karsilig1 olmasi ve kalan hayatin1 idame etmek i¢in belli
periyotlarla giivence ve para alinmasi durumudur.  Emeklilik kavrami tim
diinyada geligsim gosterdikten sonra bu gelisimin ¢esitli yansimalart da s6z konusu
olmustur. Takvimler 1951 yilim1 gosterdiginde bu yil i¢inde kabul edilen Paris
Antlasmasi, mevcut iiye devletlerin ¢alisan elemanlarin kolayca hareket etmesi ve
bu sinirlar iginde tedbir alinmasi yer degisikligi yapan 6z halklarina sunulan sosyal
giivenlik haklarimi sistemi igin gerekli tedbirlerin alinmasini vurgulamistir (Theo,
2014: 34).

Emeklilik sistemi kisilerin temel ve haklarin1 koruyabilecek diizeyde tim
calisanlarin menfaatlerini koruyup kollamasi gerekmektedir. Bu bulgular 15181nda,
Avrupa pazarimin olusturulmasi sirasinda, ¢alisan tim emektarlarin sahip oldugu
temel hak ve oOzgirliiklerinin derleyen herkesge bilinen bir tavir sergilemesi
gerekmektedir. Birlik; var olan istihdamin 6zgiir sinirlar i¢inde, bu haktan
yararlanan herkes i¢in, “Sosyal Giivenlik Haklarindan Yararlanma Agisindan
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Esitlik TIlkesini, Iscilerin Ve Ailelerinin Kazanilmis Haklar1 Ile Bunlarin
Korunmas: Yoniinde Hizmet Siirelerinin  Birlestirilmesi” 202  esasmi
benimsemistir (Giizel, 2000: 53).

Biitiin Avrupa iilkeleri i¢in es deger performans sartlarinin sunulmasi, bu
noktada o6zliik hareketlerinin asil ana basliklarini olusturmaktadir. Sosyal giivenlik
sahasindaki sistemler ve istihdami korumaya yonelik politikalari, sahip olunan
calisma niteliklerini 6nemli miktarda etki altina almaktadir. Insan haklarma deger
veren devlet anlayisini benimseyen ve bu ¢er¢cevede uygulamaya alan iilkelere bu
durum ¢ogu zaman i¢ i¢e olay Orglisiine zarar vermektedir. AB c¢ergevesinde
sosyal giivenlik sistemlerinin, adalet terazisine gore adil olmayan bir yarisa
sebebiyet vermemesi i¢in, devletler i¢inde adil kosullar1 ortaya koymustur (Askin,
2003: 64).

Cogu zaman bu perspektiften bakildiginda sosyal koruma i¢giidiisii
Avrupa tllkelerinin mali diizenleme igerisinde 6nemli bir merkeze koyulmustur.
Avrupa Birligi’nin sosyo-ekonomik gelisiminde 6neme sahip olan sosyal koruma
temelinde de, giivenli ve siirdiirilebilir emeklilik sistemleri kurmayi
amaclamaktadir. Emeklilik sisteminin varligina dikkat c¢eken topluluklarin
genelinde, tiim ekonomik faaliyetlerin iyi bir bigimde islemesinde emeklilik
sistemlerinin katkis1 oldugu 6nemle vurgulanmaktadir (Altan ve Sisman, 2003:
22).

Emeklilik sistemi Avrupa Birligi’'nde 3 kategori altinda incelenebilir.
AB’de genel olarak emekli kosullarindan faydalanma; sigortalara yonelik
uygulamalar genel sistemler ve karma sistemler olmak tizere 3 ana kategoriye
ayrilmaktadir. Sigortaya yonelik sistemler, gesitli katilimlarla elde edilmektedir.
Emeklilik maas1 hakki ve ol¢iisii, ¢alisma hayati ile dogrudan iliskilidir. Emekli
maasi, calisilan zaman araliginda saglanan gelir seviyesine ve caligma hayati
stiresi ile iligkilidir (Askin, 2003: 65).

Emeklilik sisteminden yararlanmaya yonelik kategoriler arasinda
incelebilecegimiz sistemlerden biri de Genel sistemlerdir. Bu sistemin niteliklerine
bakildiginda, kisinin meslek ve calisilan zamandaki gelir seviyesinden Ozgiir
olarak tiim bireylere emeklilik maag ayricaligini sunmaktadir. Bu sistem vergiler
ile dogrudan finanse edilmektedir. Karma sistemler, diisiik seviyede bir emeklilik
geliri elde etmemize olanak saglamaktadir. Emeklilik doneminde, kisinin ¢alistigi
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doneme iliskin hayat standardimin koruma altina alinmasi i¢in gereken gelir
seviyesi, 6zel emeklilik sistemlerince tamamlanmaktadir (Gillion, 2010: 37).

Cogunlukla dagitim prensibi baz alinan emeklilik aylik maaglar1 arasinda
yaklasik % 90’lik orana sahip olan kamu emeklilik planlarini, mesleki emeklilik
planlarindan olusan ikinci diizey emeklilik planlar1 yardimci olmaktadir.
Danimarka, isveg, Ingiltere, Finlandiya, Hollanda ve Fransa’da mesleki emeklilik
planlarmna katilim, belli gruplar igin zorunlu kilmmustir. ingiltere, Hollanda ve
Danimarka’da ek emeklilik sistemleri olabildigince fazladir. Ancak Birlik
genelinde, bu durum 6nem tagimamaktadir. Yasam sigortasi veya 6zel emeklilik
plan1 olarak adlandirabilecegimiz bireysel sigorta sistemleri, {igiincii ayak
emeklilik planlarint olusturmaktadir. Bu sistemler, cogunlukla, devletlerin
sagladigi comert mali yardimlar ile kurulmakta, bankalar ve sigorta firmalari
tarafindan satilan poligeler sayesinde ylriitiilmektedir (Altan ve Sisman, 2003:
23).

Cizelge 3.1. AB Emeklilik Sistemi Genel Yapisi

1. Ayak Daditim esasina gére isleyen diz oranli kamu emeklilik planlari
Dagitim ve/veya fonlama esasina gére isleyen kazanca badl kamu
emeklik planlar

2. Ayak Dagitim ve/veya fonlama sistemine gére isleyen mesleki emeklilik
planlari
3. Ayak Hayat sigortalari bazinda dlzenlenmis emeklilik tasarruf planlar

Kaynak: European Commision, 2007, Supplementary Pensions in the Single Market: A
Green Paper, Com (97) 283, 5.2

Cizelge 3.2. AB Ulkeleri Iginde Emeklilik Sistemlerinin Emeklilik Gelirleri

Icindeki Paylar1 (%)
Plan Tipi %
1. Ayak (dagitim esasina gore) 88.8
2. Ayak (fonlamali, book reserve) 70
3. Ayak (bireysel emeklilik planlari) 09
Diger planlar (ihtiyag unsuru, gelir garantisi planlan, yoksullara 33
yardim programlar)

Kaynak: European Commision, 2007, Supplementary Pensions in the Single Market: A
Green Paper, Com (97) 283, s.2

Birlik genelinde, esas alinan bir emekliyi finanse eden dogrudan dort
calisan bulunmaktadir. Yapilan incelemeler sonucunda, 2040 senesinde bu sayimnin
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iki galisan olarak gerceklesecegi Ongoriilmektedir. Kamu emeklilik sisteminin,
elde ettigi kosullarda ve sisteme yonelik siirdiiriilen politikalarda olas1 bir farklilik
olmamasi sartlarinda halkin yaslanmasi ve dogum oranlarinin da diismesi ile
birlikte arttk GSMH’nin yaklagik %10’unu olusturan kamu emeklilik sistemi
kosullarimin, 2030°da pek ¢ok iiye tlkede, %15- %?20 oraninda olacagi
ongoriilmektedir. (Askin, 2003: 67). Cizelge 3.3’de AB biitiiniinde siiregelen Yash
Bagimlilik Oranlar goriilmektedir.

Cizelge 3.3. AB Uyesi Ulkeler icin olusturulmus yash bagimlilik oranlari
g y y g
projeksiyonu (65 yas ve iizeri niifusun 20-64 yas arast bagimlilik oranlarr)

% 2000 2010 2020 2030 2040 2050
Belgika 295 311 38.0 488 5356 52.0

Danimarka 25.5 29.6 35.7 420 47.0 437
Almanya 280 341 38.6 503 57.0 56.1

Yunanistan | 30.2 336 38.0 444 047 61.6

spanya 28.7 30.7 35.2 447 59.8 68.7
Fransa 285 295 38.1 464 52.1 532
Irlanda 20.3 205 26.2 32.1 384 46.6
italya 30.7 355 421 529 67.8 69.7
Luksembourg | 24.8 216 33.0 425 472 435
Hollanda 23.1 26.2 47 442 501 469
Avusturya 263 30.1 345 470 57.0 577

Portekiz 2.7 28.5 32.2 37.2 46.3 50.9

Isveg 259 297 414 495 497 50.6
Ispanya 30.9 33.8 39.8 454 48.9 485
ingiltere 278 285 339 431 491 485
AB-15 283 314 373 468 55.0 559

Kaynak: European Commision, (2010) Economic Policy Committee and the Directorate-
General for Economic and Financial Affairs of the, Budgetary Challenges Posed
by Ageing Populations, Working Group on Ageing Populations.

Yapilan aragtirma ve incelemeler sonucunda, Avrupa sosyal giivenlik
sisteminin, giiniimiizde ve muhtemelen ilerleyen zamanlarda olacak parasal ve
mali degerleri tasinamaz hale gelecegi Ongoriilmektedir. Birlik iiyesi {ilkeler,
yalnizca uzayan hayat siirelerinin neden oldugu maliyet artislarina oneri getirmek
konumunda degildirler, Bu agidan Avrupa Birligi kosullarm uygun bir bigimde,
isgiiclinin de asla bir sorunla karsilasmadan siiregelen sistemlere uygun
alternatifler tiretmek durumundadir (Gillion, 2010: 41).
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Bununla beraber, ekonomik ve parasal birligi tetikleyen biitce
sistemlerinin asir1 baskist ve artan uluslararasi rekabet, Avrupa refah devleti
anlayisini  dogrudan tehdit etmektedir. Meslek ¢esitlerinin  glinden giine
esneklesmesi ve atipik galigmanin rutin bir ¢aligma tiirli haline dénligmesinden
dolay1 sosyal giivenlik sistemleri bu noktada bir katki saglamamustir (Theo, 2014:
38).

Bu noktada ele alacagimiz emeklilik sistemlerinden bir de herkesce adi sik
duyulan ve diinya iizerinde her c¢alisan insanin istedigi erken emeklilik kavramidir.
Erken emeklilik sistemleri, aslinda iggiicii piyasasinda var olan olumsuzluklar: bu
noktada daha da cogaltmaktadir. Erken emeklilik sistemine genel olarak
baktigimizda, 2. Diinya Savasindan sonra ortaya ¢ikan ve dogan niifusun emekliye
ayrilmasi, isgiicii piyasasinda kitlik, emeklilik sistemlerinde ikinci bir mali baski
olusmasma neden olmustur. Isgiici kavrammin tam olarak gerceklesmesi
durumunda o6zellikle, mesleki emeklilik planlarindan saglanan emeklilik
desteklerinin hangi iilkeden karsilanacagi, vergilendirmenin nasil yapilacagi,
Avrupa Birligi tiye tilkeleri i¢in 6neri sunulmasi gereken bir baska problem olarak
karsimiza ¢ikmaktadir (Gillion, 2010: 43).

Yine emeklilik sistemi iginde tamamlayici olarak tamimlanan mesleki
sistemlerinin, Birlik genelinde uyumlulugunu saglamak, her devlette degisik
uygulamalar oldugu igin, basit goriinmemektedir. Tamamlayict mesleki emeklilik
sistemlerinde, calisma gayesi ile baska tlilkeye giden isgilerin daha onceki
kazanilmig olan haklarinin kaybolmamasi i¢in yapilacak diizenlemelerde cesitli
zorluklar yasanmaktadir. Kamu emeklilik sistemlerinde ve hayat sigortalarinda bu

alanda lazim olan diizenlemeler bulunmaktadir (Askin, 2003: 68).

Bu baglamda Avrupa Konseyi, emeklilik platformunun, bir basina,
yaglanma durumunun ortaya ¢ikaracagi negatif kavramlari = ¢dzmeye
yetmeyecegine, bununla beraber problemlerin ¢6ziimiinde en gerekli durumu
olusturacagi ongoriilmektedir. Emeklilik reformunun, aktif yaslanma ve yiiksek
istihdam miktar ile birlesmesi, yashlik olgusunun ortaya ¢ikaracagi problemlerin
¢Oziimiinde Onemli bir ara¢ olacaktir. Ger¢ek emeklilik yasinin, tim Avrupa
Birligi biitlintinde 2 y1l artirtlmasi ve uzun donemde yasal emeklilik yasi ile gercek
emeklilik yasinin esitlenmesi konseyin baslica onerileri arasindadir (Theo, 2014:
38).
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Avrupa Birligi, mesleki katki saglayan emeklilik sistemi planlarina
yonelik yasal diizenlemeleri, iiye iilkelerin i¢ hukuklarina birakmakla beraber,
ilgili diizenlemelerde ‘isgiicii hareketliligi’ ilkesine sadik kalinmasin istemektedir.
Avrupa genelinde uygulanan tamamlayici planlarda, ulusal sosyal giivenlik
sistemlerinin degisik yapt ve kapsamda olmalari, isgiicli yapilarinin ve istihdam
geleneklerinin degisik olmasi, tasarruf araglarindaki genel degiskenlikler, degisik
vergi rejimleri gibi sebeplerle kita genelinde yeknesaklik bulunmamaktadir.
Yayinlanmis olan “Green Paper” ile bu durumda yapilmasi gerekenler kapsamli
bir seklide belirlenmeye c¢alisilmustir. ilgili sunu, tamamlayici emeklilik
planlariin gereksinimi, sermayenin serbest dolasimi ve kisilerin serbest dolagimi
olmak tizere 2 farkli sekilde degerlendirmektedir (Kayam vd., 2013: 148).

Emeklilik sistemlerinde dikkate alinmasi gereken ¢aligmalara yonelik bazi
ilkeler olusturulmustur. Avrupa Birligi Komisyonu, ozellikle iiye {ilkelerde,
emeklilik sistemlerine yonelik yapilacak reform faaliyetlerinde dikkate alinmasini
istedigi asagidaki ilke ve hedefleri olusturmustur (Gillion, 2010: 44-45):

1. Oncelikle emeklilik siiresinde gecerli calisma sistemindeki hayat
standardin1 yiiriitebilecek diizeyde yeterli emeklilik geliri iicayakli sistemler
tarafindan saglanmalidir,

2. Mutlak suretle nesiller arasi adalet ilkesinin saglanmasi amaglanmuistir.

3. Sartlar ne olursa olsun, emeklilik sistemleri cinsiyetler arasinda temel
esitligi saglayacak bigimde olusturulmalidir.

4. Calisanlar ve emeklilik sistemlerinde dayanigma ilkesi her asamada
olusturulabilmelidir.

5. Yasalar ve haklar arasinda her daim uyum saglanmalidir.

6. Sosyal farkliliga ayak uydurabilecek sekilde elastikiyette emeklilik

sistemi olusturulmalidir. Yani degisen kosullara uyum her asamada saglanmalidir.
7. Emeklilik uygulamalarinda netlik ve tahmin edilebilirlik saglanmalidir.

8. [lsgiicii piyasasinin  adaptasyonunu basitlestiren  diizenlemeleri

kapsamalidir.
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9. Emeklilik sistemini ilgilendiren her asama arasinda tutarlilik ilkesi
saglanmalidir.

10. Sirdiiriilebilir kamu finansmanim1 dogru saptayacak saglayacak

diizenlemeleri igermelidir.

Bu durumda, Avrupa Birligi Komisyonu, mesleki emeklilik sistemlerinin
taginabilirligini artirmak ve devamliligini saglamak i¢in, 6zellikle birlik igerisinde
calisma gosteren cok uluslu sirketler baslatilarak, daha sonra tim mesleki
emeklilik planlarin1 kapsayacak sekilde, ‘“Pan-European Pension Instititution”
ismiyle bir kurumun olusturulmasini 6nermektedir. Bu kurum sayesinde isgiicii
mobilitesi i¢in var olan olast sorunlarin ve engellerin azaltilmasi yoniinde {iye
iilkelerin uygun vergilendirme sistemlerinin olusturmasi hedeflenmektedir (Askin,
2003: 70).

3.2. Secilmis Avrupa Ulkelerinde Bireysel Emeklilik Sistemleri ve
Fonlan

Bu boliimde segilmis bazi Avrupa iilkelerindeki emeklilik sistemleri
incelenecek ve Tiirkiye ile karsilagtirilacaktir.

3.2.1. ingiltere Bireysel Emeklilik Sistemi

Bazi Avrupa iilkelerinde bireysel emeklilik sistemleri ve fonlart hem
tarihsel hem de sosyal yonden degisiklik gostermektedir. Avrupa iilkeleri arasinda
Ingiltere ele alindiginda, Ingiltere’de emeklilik sistemi ile ilgili ilk reform
faaliyetlerinin 1985 yilinda gergeklestigini ve bu reformda ki asil amacin
SERPS’lerin artan maliyetlerini dogrudan diistirmek ve bireysel emeklilik
uygulamalarmin genis yelpazelere agilmasma katida bulunmaktir. Ingiltere
bireysel emeklilik uygulamalarina baktigimizda sistemin {igayak iizerine insa
edildigini sdylememiz miimkiindiir. Bu sistemin ilk ayaginda devlet aracilig: ile
isleyen temel emeklilik sistemi gbéze carpmaktadir. Sistemin ikinci ayagina
baktigimizda isverenler araciligi ile isleyen bir mesleki emeklilik oldugunu
belirtebiliriz. Bu sistemin son ayagi olan iiglincii ayaginda ise dogrudan bireysel
emeklilik program ve faaliyetleri bulunmaktadir (Heidarpour, 2014: 88).

Bu baglamda sistemi inceledigimizde; emeklilik uygulamasimin ilk
basamagini olusturan Ingiltere’de temel emeklilik ve buna bagli kazanglarla
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baglantili bir emeklilik sistemi olusturuldugunu gorebiliriz. Kamu emeklilik
uygulamasina iiyelik hem calisanlara, hem de kendi ismine ¢alisanlara zorunlu
kilimmugtir. Kazanglarla baglantili emeklilik sistemine iiyelik ise, hafta bagina 64
sterlinden daha fazla kazanan biitiin ¢alisanlar i¢in zorunlu hale getirilmistir. Yine
bu sistemden yola ¢ikarak temel emeklilik programinin finansmani dagitim
yontemiyle finanse edilmektedir seklinde yorumlanir (Elkatmis, 2012: 24).

Emeklilik yasmin cinsiyete gore dagilimi ele alindiginda bu oranin
kadinlarda 60, erkeklerde ise 65 oldugunu belirtebiliriz. Bu siire¢ 2020 yilinda
hem kadinlar hem de erkekler i¢in emeklilik yasimin 65 olacagi yoniindedir.
Ingilizlere devletin ddedigi aylik emeklilik maasmin yetersiz olmasi nedeniyle
burada yasayan insanlar bu noktadan sonra 06zel sigortalara basvuru yapmak
durumunda kalmislardir (Oztiirk, 2010: 11).

Emeklilik sisteminin son ayagini olusturan ti¢iincii ayak bireysel emeklilik
programlar1 aslinda tamamen goniilliiliikk esasina dayali olup; kendi isinde
calisanlar, kazanglarla iligkili emekliligin kapsami disinda kalmayan, bir mesleki
programa iiye olarak calisanlar, yalnizca 6liim destegi saglayan bir programa iiye
olarak ¢alisanlar, bu ilgili bireysel emeklilikten faydalanabilmektedirler (Isbilen,
2012: 55).

Bu noktadan bakildiginda 6zel sigortalart 6zendirmek igin katilimcilara
vergi hususunda c¢ok pratik avantajlar saglayan mesleki emeklilik planlarinin
gelisimi de bu smurlar i¢inde gerceklesmistir. Isverenler kanaliyla calisanlarina
teklif edilen bir plan olan mesleki emeklilikte, bu plana dahil olan bireylere gelire
yonelik bir odeme yapilmaktadir. State Earnings Related Pension Scheme
(SERPS) sistemi Ingiltere’de 1978 ile 2002 yillar1 arasinda dogrudan uygulanan
emeklilik sistemidir. SERPS’ten ayrilmak calisanlar mesleki emeklilik planlarini
dogrudan kullanabilmektedir. SERPS’ten mevcut sartlarda ayrilan bir calisan,
emeklilik fonunda degerlendirmek iizere senelik kazancinin yiizde 1,6’s1 kadar bir
vergi avantaji saglamaktadir. Bu planlarda, fonlarin getirileri de bu agidan
bakildiginda vergiden muaf birakilmistir. Calisganin veya isverenin SERPS’e geri
donmek istemesi olasiliinda devlet emeklilik primi adi altinda 6zel bir prim
odenmesi kosuluyla tekrar geri doniise izin verebilmektedir (Oztiirk, 2010: 11).

OECD (2015) verilerine gore Ingiltere ve Tiirkiye karsilastirmasi
asagidadir;
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2014 yili verilerine gore, Ingiltere, ekonomi boyutuna gére emeklilik
yatirim fonlarinda OECD iilkeleri arasinda 5.sirada yer almaktadir. Ingiltere’nin
emeklilik fonlarimin GSYH’ye oran1 %96°dir. Tiirkiye’de ise bu oran % 5.5°dir.
Arada ¢ok fazla fark oldugu goriilmektedir.

» Mutlak veriler esas alindiginda, 2014 yilinda OECD varliklarinin %
10.6’s1 yani 2.68 trilyon $’lik payr Ingiltere’nindir. Ingiltere ABD’den sonra
2.sirada yer almaktadir. Tiirkiye nin bu pazardaki pay1 ise % 0.19°dur.

* Getiri bilgisini paylasan tim OECD iilkeleri 2014 yilinda, %1,2 (Cek
Cumbhuriyeti) ile %16,7 (Danimarka) araliginda degisen pozitif reel getiri elde
etmistir. Ayn1 donem i¢in OECD agirlikli ortalama reel getirisi %3, basit ortalama
getirisi ise %6,8 olarak gerceklesmistir.

* 2014 y1l1 i¢in yatirim kategorilerine gére dagilima bakildiginda, Ingiltere
% 22 hisse senedi, % 37 tahvil ve bono, % 3 nakit ve mevduat, % 38 diger yatirim
kategorisinde varliklariin oldugu goriilmiistiir. Tiirkiye ise, % 14 hisse senedi, %
63 tahvil ve bono, % 17 nakit ve mevduat, % 5 diger yatirim kategorisinde
varliklart dagilmustir. Ingiltere ile karsilastirildiginda, ingiltere’nin Tiirkiye’ye
oranla % 8 daha fazla hisse senedi elinde tuttugu goriilmektedir. Turkiye ise, % 26
daha fazla tahvil-bono ve % 14 daha fazla nakit ve mevduat bulundurmaktadir.

3.2.2. Fransa Bireysel Emeklilik Sistemi

Avrupa iilkeleri arasinda bireysel emekligin her iilkede ¢esitli kosullarda
ve tarihlerde 6ne ¢iktigini vurgulamistik. Bu nokta da Fransa’da bireysel emeklilik
faaliyetlerinin yakin bir tarihe dayandigini belirtebiliriz. Fransal990 yilinda hem
devlet sigortasi hem de 6zel sigortalar icin ¢esitli reformlar faaliyete gecgirmistir
ancak bu faaliyetler pekte i¢ agici olmamustir. Fransa bu siirecte oldukca basarisiz
olmustur. Bu basarisizligin temel sebebi, devlet araciligi ile bu reformlarin
maliyetlerinin ¢ok agir oldugunun diisliniilmesi ve seneler boyunca 6zel sigortalara
karst cikmalart gerekgesidir. Ozel sigorta tekliflerine baktigimizda, ozel
sigortalarin kurulusu Thomas LAW tarafindan teklif edildigini bu noktada
sOyleyebiliriz (Schludi, 2005: 199).

Fransa’da da devlet kanali aracilig ile yonetilen kamu emeklilik sistemi
ve zorunlu mesleki emekliligin disinda gonillilik esasina dayali mesleki ve
bireysel emeklilik sistemi bulunmaktadir. Fransa’da bireysel emeklilik planlart
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genel olarak hayat sigortalar1 bigiminde sunulmaktadir. Fransa’da ki bireysel
tasarruflarin tahmini {igte birinin hayat sigortasi sozlesmelerine yatirildig
bilinmektedir. Bununla beraber 2004 yilinda yapilan yeni calisma ve diizenleme
ile bankalar ya da portfoy yonetim sirketlerince yonetilen bireysel emeklilik
fonlar1 (PERP) uygulamaya konulmustur. Ama bu noktada katilim bekleneni
karsilamaya yetmemistir (www.tspakb.org.tr).

Fransa’da 1997 senesinde gecen bir yasa Onerisi kabul etmis olup, fakat
elestirel tavirlar yiiziinden daha ¢ok olumsuz durumlara neden olmustur. Yine bu
duruma bagli olarak 6zel hayat sigorta sisteminin ¢ok yaygin bir sekilde
uygulanmakta olusu ve Ozellikle is¢i sendikalarinin ¢ok sert tepkileri iizerine
hiikiimetin gerekli kararnameleri yiiriirliige koymamas1 sebebiyle uygulanmamis
ve dolayisiyla amacina ulagamamig bir taslak olarak raflara kaldirilmistir
(Yildirim, 2010: 71).

Bu baglamda Fransa’da 6zel emeklilik sistemlerden cinsiyet ayirimi
yapilmaksizin emekli olma yas1 60’tir ve bu iilkede ki bireyler birikim yapilan
tasarruflarini yillik olarak kolayca alabilmektedirler (www.oecd.org).

OECD (2015) verilerine gore Fransa ve Tiirkiye karsilastirmasi asagidadir;

* 2014 yili verilerine gore, Fransa, ekonomi boyutuna goére emeklilik
yatirrm fonlarinda OECD siralamasina son siradadir. Fransa’nmin emeklilik
fonlarinin GSYH’ye oran1 %0.5’dir. Tirkiye’de ise bu oran % 5.5°dir. Tiirkiye
Fransa’ya gore ¢ok daha iyi durumdadir.

* Mutlak veriler esas alindiginda, 2014 yilinda OECD varliklarmin %
0.005’i yani 0.12 trilyon $’lik payr Fransa’nindir. Tiirkiye’nin bu pazardaki pay1
ise % 0.19°dur. Fransa’ya gore pazardan ¢ok daha fazla pay almustir.

3.2.3. Almanya Bireysel Emeklilik Sistemi

Bireysel emeklilik sistemi i¢inde masaya yatirilan iilkelerden biri de
Almanya’dir. Almanya’da sosyal giivenlik sisteminin nabzini olusturan sosyal
sigortalar bulunmaktadir. Sosyal sigortalar; iscileri ve isgilerin ailelerini, biitiin
emeklilerin yer aldig1 ve toplam niifusun yaklagik yiizde 90’n1 igine alan kocaman
bir yapidir. Sistem araciligi ile emekliler i¢in can simidi gorevini {stlenen bir
yasam standardi nafakasi saglanmaktadir. Yaslilarin emeklilik finansmani, nesiller
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arasi dayanigma anlayisina gore, dogrudan c¢alisan niifus¢a karsilanmaktadir.
Isciler, sivil hizmetliler, kendi isini yapanlar, ciftciler ve oteki kiiciik meslek
erbabi, diizenli emeklilik sigortasi smirinda olmamakla birlikte onlar, 6zel bir
sosyal giivenlik uygulamasina bagli bulunmaktadir. Ozel emeklilik plani
Almanya’da, calisan kesimden belli bir gruba kolayca sunulabilmektedir (Uygun,
2012: 59).

Emeklilik tizerine yapilan reformlar ve buna bagli ¢alismalar, Almanya’da
1990 senesinde bas gostermeye baslamistir. Bu reformlar tiim Avrupa tlkeleri
arasinda ilk olarak Almanya iilkesinde uygulanmistir. Bu durumda emeklilik
maasi artig hizi tilkenin yagl oraninin artmasindan dolayi azalma gostermis olup
az bir oran ile artis gostermistir. Almanya’nin eski uygulamaya gore bu oran 1990
yilinda %18,7 iken 2030 yilinda bu oran %36 olacaktir, ancak yeni uygulamada bu
oran %22 olarak Ongorilmektedir. Almanya’da isgiler ve issizlik Odenegi
alicilarinin emekli maast olmasi zorunlu kilinmistir. Kendi isinde calisanlar igin
genelde bir zorunluluk yoktur ve istege gore katilabilmektedirler. Buradaki tek
kosul; emeklilik maas1 almak icin en az 5 yil iiye olup ve 65 yasinda olmasi
gerekmektedir (Ciltik, 2010: 49).

Almanya’da 2001 yilinda yapilan faaliyetlerde goniillii 6zel sigorta sistemi
benimsenmistir. Bu sistem {igayaktan olusmaktadir. Sosyal sigortalar arasinda
denge, mesleki hazirlik programlari ve 6zel emeklilik sigortasi ile olusturulmustur.
Almanya’da Bireysel Emeklilik Tasarruflar genellikle hayat sigorta poligeleri ile
saglanmaktadir. Bununla beraber belirli katki ilkesine ve zorunlu yillik
maaslandirmaya yonelik bir tamamlayict emeklilik programi baslatmak igin ¢esitli
reform Onerileri gelistirilmektedir. Bireysel katki hesaplar1 ya da dogrudan sigorta
planlar1 ya da emeklilik fonlar1 bi¢iminde olusturulan bir onaylanmis plana katilim
bir zorunlu degildir. Fakat baz1 katkicilara vergi kolayliklar1 ile 6zendirme
saglanmaktadir (Uygun, 2012: 60).

OECD (2015) wverilerine gore Almanya ve Tirkiye Kkarsilastirmasi
asagidadir;

* 2014 yili verilerine gore, Almanya, ekonomi boyutuna gore emeklilik
yatirim fonlarinda OECD iilkeleri arasinda 25.sirada yer almaktadir. Almanya’nin
emeklilik fonlarinin GSYH’ye oram1 %6,7’dir. Tiirkiye’de ise bu oran % 5.5°dir.
Almanya ve Tiirkiye arasinda ¢ok fazla fark yoktur.
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» Mutlak veriler esas alindiginda, 2014 yilinda OECD varliklarinin %
0.93’1 yani 0.23 trilyon $’lik pay1 Almanya’nindir. Tiirkiye’nin bu pazardaki pay1
ise % 0.19’dur. Almanya Tiirkiye’ye gore bu pazardan % 0.04 daha fazla paya
sahiptir.

* OECD iilkelerinin 2014 yilinda emeklilik fonlarin reel getirilerine
bakildiginda, Almanya bu siralamada % 4.4 ile son siralarda yer alirken, Tiirkiye
ise % 5.6 diizeyinde yer almaktadir. Tiirkiye’nin reel getirileri Almanya’dan % 1.2
daha iyidir.

* 2014 wyili i¢in yatinm kategorilerine gore dagilima bakildiginda,
Almanya % 4 hisse senedi, % 54 tahvil ve bono, % 3 nakit ve mevduat, % 39 diger
yatirim kategorisinde varliklarinin oldugu goriilmistiir. Tiirkiye ise, % 14 hisse
senedi, % 63 tahvil ve bono, % 17 nakit ve mevduat, % 5 diger yatirmm
kategorisinde varliklar1 dagilmistir. Almanya ile karsilastirildiginda, Almanya’nin
Tiirkiye’ye oranla % 10 daha az hisse senedi, % 9 daha az tahvil-bono ve % 14
daha az nakit elinde tuttugu goriilmektedir.

3.2.4. isvec Bireysel Emeklilik Sistemi

Diinya iizerinde gelisim ve ataklari ile her zaman bir adim 6nde olan Isveg
sosyal giivenlik sistemi uygulamasi diinyadaki en eski ve en genis capl
uygulamalardan biri olarak kabul edilmektedir. Isve¢’te ki bu sistem ¢ok uzun bir
gecmise dayanmaktadir. Isve¢ ayni zamanda tiim vatandaslar icin zorunlu
emeklilik sistemi uygulamasim getiren ilk iilke olma 6zelligini de tagimaktadir
(Heidarpour, 2014: 80).

Isve¢’te uygulanan sosyal giivenlik sisteminde finansal sorunlarla karsi
karsiya kalinmasi, 1980 yilinda ¢ok sayida kisinin kazanci kamu emeklilik
sistemindeki kazang tavanina yaklagsmasi, kismi Ozellestirmenin en iyi ¢Oziim
olacag diisiincesini giindeme tasimustir. Isveg’te yapilan reform dncesinde, gerek
iktidar gerekse muhalefetteki siyasetgiler, calisanlara daha rahat ve gilivenli
emeklilik saglayabilmenin tek yolunun reforma gidilmesi oldugu hususunda ortak
noktada bulusmuslardir (Yanardag, 2010: 130).

Bu acidan bakildiginda yakin tarihimizde Isvec¢’te yeni emeklilik
programlart 1999 yilinda baslatilmistir. Fonlama sistemini esas alan program

ozellikleri, sistem, fon yOnetim maliyetlerinin yiiksekligine ragmen, fon
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olusumunu olumsuz yonde etkilemeyecek bi¢imde yeniden yapilandirilmistir.
Bireysel emeklilik fonlar1 daha uygun kosullara goére diizenlenmis, asir1
miidahaleci yapidan miimkiin oldugunca uzaklasilmaya calisilmistir. Calisanlar
yillik fon ydnetim maliyetini 6demek sartiyla fonlarini degistirebilmektedirler
(Uygun, 2012: 63).

Bireysel emeklilik sistemini temel alan isveg’te iicayakli emeklilik sistemi
uygulanmaktadir. Bu noktada tiim ¢aliganlarin emeklilik yaginin 65 oldugu birinci
basamak, ikamet eden herkese minimum emekli ayligi vermektedir. Ikinci
basamak, tiim ¢aligsanlar i¢in kazanglarla baglantili ve tist sinirli kamu emekliligi
saglamaktadir. Uciincii ayak ise; mesleki emeklilik, bireysel emeklilik ve 6zel
tasarruflarin tamamindan olusan goniillii emekliliktir (Yanardag, 2010: 131).

Isveg’teki iscilerin hemen hemen hepsi mevcut uygulamani yani sira ayni
zamanda mesleki esasa dayali bireysel emeklilik planina da dahildirler. Emeklilik
sistemi reformundan Once bu planlar smirli fayda esasina gore islemekte ve
caliganlara gegmis kazanclariyla iligkili, 1limli bir emeklilik 6demesi
saglamaktaydi. Kamu calisanlarinin dahil oldugu plan bir tarafa birakilacak olursa,
hemen hemen uygulanan planlarin timii bugilin belirli katilim esasina dayal
sisteme doniismektedir seklinde kabul edebiliriz (Ciltik, 2010: 22).

Isve¢’te 2002 senesinde bireysel emeklilik fonlarinin mevcut varliklarr 18
milyar dolar saglarken, bu rakam 2003 senesinde yaklasik 24 milyar dolara
cikmigtir. 2005 senesinde 33 milyar dolar, 2007 sensinde ise yaklasik 40 milyar
dolara ulagsmistir. Bireysel emeklilik fonlarmin GSMH’ye orani 2002 yilinda % 7
seviyesinde iken 2007 yilinda bu oran % 10 oraninda seyretmistir (Yanardag,
2010: 132).

OECD (2015) verilerine gore Isvec ve Tiirkiye karsilastirmas1 asagidadir;

+2014 yili verilerine gore, Isveg, ekonomi boyutuna gore emeklilik
yatirrm fonlarinda OECD iilkeleri arasinda 20.sirada yer almaktadir. Isveg’in
emeklilik fonlariin GSYH’ye oranm1 %9,3’diir. Tiirkiye’de ise bu oran % 5.5dir.
Isveg’in emeklilik fonlarmmin GSYH’ye oram Tiirkiye’ye gore % 3.8 daha iyidir.

* Mutlak veriler esas alindiginda, 2014 yilinda OECD varliklarinin %
0.19’u yani 0.047 trilyon $’lik pay1 Isve¢’indir. Tiirkiye nin bu pazardaki pay1 da
% 0.19’dur.
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* 2014 yil1 igin yatirim kategorilerine gore dagilima bakildiginda, Isveg %
18 hisse senedi, % 69 tahvil ve bono, % 4 nakit ve mevduat, % 9 diger yatirim
kategorisinde varliklarinin oldugu goriilmiistiir. Tiirkiye ise, % 14 hisse senedi, %
63 tahvil ve bono, % 17 nakit ve mevduat, % 5 diger yatirnm kategorisinde
varliklar1 dagilmistir. Hollanda ile karsilastirildiginda, isveg’in Tiirkiye’ye oranla
% 4 daha fazla hisse senedi ve % 6 daha fazla tahvil ve bono elinde tuttugu
goriilmektedir. Tiirkiye ise, % 13 daha fazla nakit ve mevduat bulundurmaktadir.

3.2.5. Yunanistan Bireysel Emeklilik Sistemi

Uc asamali sistemin aygin oldugu ve bu sistemi kullanan iilkelerden
birinin de Yunanistan oldugunu sdyleyebiliriz. Yunanistan, oteki devletlerde
oldugu gibi sosyal giivenlik asamalar1 3 asamada olusturulmaktadir. Bu asamalar;
zorunlu devlet giivencesini olusturan birinci basamakta; devlet sosyal giivenlik
kuruluslarina bagli birgok giivenlik kurulusu vardir. Devlet kanaliyla saglanan
sosyal gilivenlik sistemlerinde dagitim uygulamasi saglamakta ve bu durum
miimkiin saglamaktadir (Heidarpour, 2014: 87).

Ikinci basamak olarak tamamlayict meslek sigortalarini igeren ikinci
asama; goniillii olarak igveren aracilig1 ile olusturulan mesleki emeklilik planlari,
hayat sigortasi sirketleri ile mevduat idare sozlesmesi yapilmasi araciligi ile
olusturulmaktadir. Fakat iilke genelinde pek yaygin olarak uygulanmamaktadir.
Genellikle uluslararasi ve ¢ok biiyiik ¢apta firmalar tarafindan tercih edilmektedir.
Sisteme yapilan katkilar vergi bakimindan gelirden indirilebilir niteliktedir
(Yanardag, 2010: 135).

Ugiincii basamak; 6zel emeklilik planlarim ve sigortalarim igeren ve her
ferdin kendi kendisinin finansérii oldugu, goniillii 6zel emeklilik planlari, 6zel
hayat sigortasi firmalar1 araciligi ile saglanmaktadir. Bu noktada katilim tamamen
istege baghdir. Senelik primlerin %15 oraninda indirmelerden séz etmektedir
(Ciltik, 2010: 16).

Emeklilik sistemini genel hatlar1 ile ele aldigimizda ve diger Avrupa
iilkeleri ile bir kiyaslama yapildiginda Yunanistan’in emeklilik sistemi gelismis
iilkeler arasinda en comert olan sistemlerden oldugunu soyleyebiliriz. ilgili
yontem daha az para alan personellere karsi bu konuda hicbir sekilde ayrim
yapmamaktadir. Yunanistan bu yonii ile Liiksemburg, Avusturya ve Macaristan
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gibi ilkelerle rekabet igindedir. Bu rekabetin arasinda kuskusuz Tirkiye’de
bulunmaktadir (Uygun, 2012: 64).

Yunanistan’da emeklilik sistemi tamamlayict mesleki fonlar genellikle
hesaplarin yonetimini bir hayat sigorta sirketi ile yaptirilan sézlesme kanali ile
yerine getirilmektedir. Mesleki emeklilik fonlama temelini baz alarak buna goére
calisir. Genellikle tiim planlar yalnizca igveren araciligr ile finanse edilir ve bu
miktar da plandan plana degisiklik gosterir (Heidarpour, 2014: 87).

Yunanistan’da emeklilik yasi sosyal giivenlie endekslenmis olup,
erkekler i¢in emeklilik yas1 65, bayanlar i¢in emeklilik yas1 60°tir. Erken emeklilik
icin cesitli yasa ve diizenlemeler de vardir. Uciincii basamak bireysel emeklilik ise,
dogrudan hayat sigorta sirketleri aracilig1 ile yerine getirilmektedir (Ciltik, 2010:
17).

Bu baglamda 2014 senesinin verileri géz oOniinde bulunduruldugunda
Yunanistan, ekonomi boyutuna gore emeklilik yatirim fonlarinda OECD iilkeleri
arasinda sondan 2.sirada yer almaktadir. Yunanistan’in emeklilik fonlarinin
GSYH’ye orami %0.6’dir. Tiirkiye’de ise bu oran % 5.5°dir. Bu veriler baz
almdiginda emeklilik yatirim fonlarinda, Tiirkiye Yunanistan’a gore ¢ok daha iyi

durumda oldugu rahatlikla soylenebilir.

Ancak mutlak veriler esas alindiginda, 2014 senesinde OECD varliklarinin
cok azi yani 136 milyon $’lik pay1 % 0.0005 ile Yunanistan’indir. Tiirkiye’nin bu
pazardaki payi ise % 0.19’dur. Yunanistan’a gore ¢cok daha fazla pay almaktadir.

OECD (2015) verilerine gore Yunanistan ve Tirkiye karsilagtirmasi
asagidadir;

* OECD iilkelerinin 2014 yilinda emeklilik fonlarinin reel getirilerine
bakildiginda, Yunanistan bu siralamada % 6.5 ile 15.sirada yer alirken, Tiirkiye ise
ise % 5.6 diizeyinde yer almaktadir. Yunanistan’in reel getirileri Tiirkiye’den %
0.9 daha iyidir.

* 2014 yili i¢in yatinm Kkategorilerine gore dagilima bakildiginda,
Yunanistan % 5 hisse senedi, % 72 tahvil ve bono, % 17 nakit ve mevduat, % 6
diger yatirnm kategorisinde varliklarmin oldugu goriilmistiir. Tiirkiye ise, % 14
hisse senedi, % 63 tahvil ve bono, % 17 nakit ve mevduat, % 5 diger yatirim

53



kategorisinde  varliklar1  dagilmustir.  Yunanistan ile  karsilagtirildiginda,
Yunanistan’in Tirkiye’ye oranla % 9 daha az hisse senedi elinde tuttugu
goriilmektedir. Tiirkiye ise, % 9 daha az tahvil ve bono bulundurmaktadir. Her iki
iilkenin de nakit ve mevduat varlik dagilimlar esittir.

3.2.6. Hollanda Bireysel Emeklilik Sistemi

Yine yakin bir tarihte bireysel emeklilik bulgularina rastlayabilecegimiz
iilkelerden biri de Hollanda’dir. Hollanda, 1996 senesinde yeni bir plan
olusturmustur. Olusturulan bu plan ve sistemlere iliskin (Ciltik, 2010: 43);

e Biitlin ¢alisanlara kolay emeklilik imkaninin tanindigi ve “pay as you
g0” sistemindeki yontemle kontrol edilmesi,

e Hollanda’da emeklilik fonu bi¢iminde saglanan ve ozgiin kesimin
aracilig1 ile yonetilen, katilimcilara ait yeni bireysel hesaplar agilmasi,

e Tabi bu noktada bireyler, istege bagli ortak emeklilik fonlarinin
olusturulmas1 6zelliklerine sahiptirler. Emeklilik ve Sigorta Gdzetim Otoritesi
(Pension & Verzekerings kamer-PVK) endiistri boyutunda emeklilik fonu
kurulmasindan ve gozetiminden dogrudan sorumludur. Oyle ki plan zorunlu
tutulacaksa bakanliga basvuruyu da bu kurum yapar. Sirket Emeklilik Planlar1 ise
tek ya da bir grup isverenin sirket 6lgeginde kurduklar1 fonlardir. Genel norm tek
isveren tarafindan kurulmasi seklindedir. Bu fonlar da PVK’nin kontrolii
altindadir. Bu planlarin biitlinlinde emeklilik yas1 55 ile 70 arasinda degisiklik
gostermektedir.

Yasal diizenlemelere ihtiyac duyan Hollanda nihai ¢aligmalarina 1998
yilinda baglamigtir. Hollanda’da bireysel uygulamalarina doniik son hukuki
sistemler 1998 senesinden itibaren yiiriirliige giren “Wet Op Het Spaar-
Loonregeling” Kismi Emeklilikte Ozel Tasarruf Fonu yasasi ile saglanmistir.
fgili yasa ile Hollanda iilkesinde faaliyet gdsteren halk, sosyal giivenlik sisteminin
Ozellestirilmesi ile olusan emekli maasindaki azalmayi, c¢alisma durumunda
Odenecek fazla sigorta primleri ile alternatif haklar saglamistir (Heidarpour, 2014:
85).

Aslinda bir bitiin olarak bireye yonelik bu uygulamanin tek cezbeden
yonii; Odenecek primlerin 2 kademede vergi muafiyetine katilmasini ve bu
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asamada sigorta sahibi olan birey 6denecek primlerin tutarindan bir masrafa
girmeden ekstra emekli maasi hakkini kazanabilmektedir. 1999 senesi sonuna
kadar bu ti¢ boliimden birisine dahil olmayan katilimcilar, tamamen devlet
yonetiminde olan fonlara baglanmistir (Ciltik, 2010: 44).

OECD (2015) verilerine gore Hollanda ve Tiirkiye karsilagtirmasi
asagidadir;

* 2014 yili verilerine gore Hollanda, ekonomi boyutuna gore emeklilik
yatirim fonlarinda OECD iilkeleri arasinda 1.sirada yer almaktadir. Hollanda’ nin
emeklilik fonlarmin GSYH’ye orami %159,3 diir. Tiirkiye’de ise bu oran %
5.5’dir. Arada ¢ok biiyiik bir ugurum s6z konusudur.

* Mutlak veriler esas alindiginda, 2014 yilinda OECD varliklarinin % 5.1°1
yani 1.26 trilyon $’lik payr Hollanda’mindir. Tiirkiye’nin bu pazardaki payi ise %
0.19’dur.

* OECD iilkelerinin 2014 yilinda emeklilik fonlarmin reel getirilerine
bakildiginda, Hollanda bu siralamada % 15.1 ile 2.sirada yer alirken, Tirkiye ise
% 5.6 diizeyinde yer almaktadir. Hollanda’nin reel getirileri Tiirkiye’den % 9.5
daha iyidir.

* 2014 yili i¢in yatinm kategorilerine goére dagilima bakildiginda,
Hollanda % 39 hisse senedi, % 42 tahvil ve bono, % 3 nakit ve mevduat, % 16
diger yatirnm kategorisinde varliklarmin oldugu goriilmiistiir. Tiirkiye ise, % 14
hisse senedi, % 63 tahvil ve bono, % 17 nakit ve mevduat, % 5 diger yatirim
kategorisinde varliklart dagilmigtir. Hollanda ile karsilagtirildiginda, Hollanda’nin
Tirkiye’ye oranla % 25 daha fazla hisse senedi elinde tuttugu gortilmektedir.
Tiirkiye ise, % 21 daha fazla tahvil-bono ve % 14 daha fazla nakit ve mevduat

bulundurmaktadr.
3.2.7. italya Bireysel Emeklilik Sistemi

Bireysel emeklilik sisteminin énemli merkezlerinden biri olan Italya’daki
sosyal giivenlik sistemi de birgok iilkenin uygulamasiyla paralellik gostermektedir.
Italya’da da ii¢ basamakli sistem yiiriirliiktedir. BES’in ilk ayaginda zorunlu devlet
giivencesini de igine alan sistemli bir program bulunmaktadir. Italya’daki
emeklilik yasasi dagitim esasli, patron ve ¢alisan i¢in mecburi olup; 31.12.1995
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oncesi 18 yildan fazla katki pay1 6deyenlerle, 2001 yil1 itibariyle erkeklerde 65,
kadinlarda 60 yasinda olanlardan 20 yil katki payr 6deyenler devletin sosyal
giivenlik kurumlarindan direk olarak emekli olabilmektedirler. Yas1 70’1 asanlar
iginse bir bagka uygulama olan; Her durumda yaslilik destegi uygulamasidir. 2002
itibariyle yast 57, prim 6deme siiresi 35 yil olan veya yas1 kac¢ olursa olsun 38,7
yildir prim 6demesi yapanlar emekli olabilmektedirler (www.reitix.com).

Italya’da bireysel emekliligin ikinci ve iigiincii ayag1 ¢ok daha farklidir.
Buna gore bahsi gecen mesleki ve bireysel emeklilikte uygulanan belirlenmis olan
katki planlarinda herhangi bir devlet garantisi bulunmamaktadir. Ayrica fayda
planlar1 ise bireysel calisanlar igin kullanilmakta ve ¢gogunlukla goniilliiliik esasina
dayanmaktadir. Onceden belirtilmis katki planlar1 ¢calisanlar icin goniillii, patronlar
igin ise calisanlartyla yaptiklar1 sézlesmeye bagl olarak diizenlenmistir. Ikinci
ayakta ise mesleki emeklilik uygulamalarindan bahsedilmektedir. Emeklilik yasi
devletin emeklilik uygulamasiyla aynidir. Siire sonu O6demeleri sahsin sosyal
giivenlikten de emekli oldugu erkekler icin 65, bayanlar i¢in 60 yasina gore
ayarlanmustir. Tabi bunun i¢in en az 5 y1l 6deme yapilmis olmasi gerekmektedir. 8
yillik bir siirede 6deme yapan bir kisi tibbi harcamalar, ilk kez mesken satin alma,
ev onarmmu giderleri ile paralarmi ¢ekebilirler. Odenen katkilar belirli kapsamlar
icinde vergiden diisiilebilmektedir (Heidarpour, 2014: 79).

Bu sekilde bakildiginda, 3. basamak bireysel ya da grup hayat sigortalari
olup, sigorta sirketlerince idare edilir. Emeklilik yagslar1 diger iki basamakla aym
olup sisteme 15 yil katkida bulunmus olmak sartiyla 10 yil 6ncesinden erken
emekli olma sansi taninmistir. Bireysel emeklilik fonlarinin ydnetimi banka,
sigorta sirketi veya brokerlik firmas1 gibi finansal kurumlar aracilig ile yapilmak
zorundadir. Sistem fonlama esashi bir finansman yapisina sahiptir. Fonlara yonelik
herhangi bir devlet garantisi s6z konusu olmamaktadir. Katilm tamamen
gondlliliik esasina bagl olarak kisilerin tercihine birakilmustir. Siire sonunda
katilimcilar isterlerse elde ettiklerini birikimlerinin %50’sini toplu olarak diger

geri kalanini ise mutlaka maas olarak almak durumundadir (www.reitix.com).
OECD (2015) verilerine gore italya ve Tiirkiye karsilastirmasi asagidadir;

* 2014 y1l1 verilerine gore Italya, ekonomi boyutuna gore emeklilik yatirim
fonlarinda OECD iilkeleri arasinda26.sirada yer almaktadir. Italya’nin emeklilik
fonlarmin GSYH’ye orani1 %6.7’dir. Tiirkiye’de ise bu oran % 5.5’dir.
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* Mutlak veriler esas alindiginda, 2014 yilinda OECD varliklarmin %
0.51°1 yani 0.13 trilyon $’lik pay1 italya’nindir. Tiirkiye nin bu pazardaki pay: ise
% 0.19°dur.

* OECD ilkelerinin 2014 yilinda emeklilik fonlarmin reel getirilerine
bakildiginda, Italya bu siralamada % 5.7 ile 19.sirada yer alirken, Tiirkiye ise %
5.6 diizeyinde yer almaktadir. italya reel getirilerde Tiirkiye’den % 0.1 puan daha
iyl durumdadir

+ 2014 y1l1 i¢in yatirim kategorilerine gore dagilima bakildiginda, italya %
20 hisse senedi, % 48 tahvil ve bono, % 3 nakit ve mevduat, % 29 diger yatirim
kategorisinde varliklariin oldugu goriilmiistiir. Tiirkiye ise, % 14 hisse senedi, %
63 tahvil ve bono, % 17 nakit ve mevduat, % 5 diger yatirnm kategorisinde
varliklarr dagilmustir. Italya ile karsilastirildiginda, Italya’nin Tiirkiye’ye oranla %
15 daha fazla hisse senedi, % 14 daha fazla nakit ve mevduat elinde tuttugu
gorlilmektedir.

3.3. Secilmis Avrupa Birligi Ulkeleri ile Tiirkiye Karsilastirmasi

Avrupa iilkeleri ile Tirkiye arasindaki benzerlik ve farkliliklar1 bulmak
amaci ile karsilastirmalar her yil yapilmaktadir. Bu karsilastirmalar ile toplumlar
aras1 farkliliklar1 irdelemek kolaylasmaktadir. Ozel emeklilik fonlar1 (private
pension funds), treticilerin g¢alisan olduklar1 ¢alisma doneminde, yarattiklari
gelirin bir boliimiini biriktirerek, yaslanmalar1 halinde bu birikimleri kullanmalari
suretiyle devam ettirilebilir. Bu baglamda, 6zel emeklilik metodu, “Fonlama
Modeli’’ esas alinarak uygulanmakta olup, 6ziinde gelecekte yapilmasi gereken bir
emeklilik harcamasi i¢in ¢aligma stiresince diizenli bir karsilik ayrilmasi ve ayrilan
bu karsiliginda da, caliganlarin emeklilik donemi gelinceye kadar giivenilir ve
verimli bi¢imde degerlendirilmesi esas alinmaktadir. Bu suretiyle uzun vadede

yeterli birikime kavugmasi hedefini de tagimaktadir (http://www.sobiad.org).

Genel olarak OECD’ye iiye olan iilkelerde bireysel emeklilik goniilliilitk
esasina gore diizenlenmistir. Cesitli iilkelerde bireysel emeklilik sistemine girip
girmemek katilimcilarin tercihlerine birakilmigken bazi {ilkelerde ise sisteme
girmek zorunlu tutulmustur. Hollanda, Ingiltere, Yunanistan, Fransa, Isvigre ve
Italya’y1 6rnek olarak verilebilir (journal.mufad.org).
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Genel olarak bakildiginda, giinlimiizde ¢ok sayida gelismis ve gelismekte
olan iilkenin giindemini sosyal giivenlik reformu olusturmaktadir. Bu sayede
reform gerekgeleri lilkeden iilkeye Onemli degisiklikler gostermektedir.
Sanayilesmis iilkelerde niifusun yaslanmasi ile sosyal giivenlik sistemlerinin aktif-
pasif dengelerinin bozulmaya baglamasi, reformun en oOnemli nedenlerinden
birisini olusturmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde ise reform ile bireylere daha
giivenli, daha nitelikli ve daha yiiksek sosyal giivenlik hizmetinin verilmesinin
hedeflendigi goriilmektedir (www.ergoturkiye.com).

X

O @ @ N RN ST R SR T SN
8}9@‘-\‘@&\??’@‘:2\:& b‘l‘@\o@'&q SR

&

& & &
2N ., &
SRS

S . B
& (\v&\ i
¥ o

Kaynak: http://www.journal.mufad.org/attachments/article/673/10.pdf, (13.03.2016)

Sekil 3.1. OECD iilkelerinde emeklilik fonlarmin GSYIH’ye oran1 (%), Milyon $)

2010 yilinda, OECD tarafindan 33 OECD iilkesinde bireysel emeklilik
fonlarinin milli gelire orani esas alinarak bir ¢alisma ve siralama yapilmistir (Sekil
3.1). 2005 yili verileri ile karsilagtirildiginda Tiirkiye %2,3’liik oran ile sondan
ticlincii sirada yer almigtir. Hollanda on puanlik bir artisla ilk sirasim korurken,
Fransa 6nemli bir kayipla sondan ikinci siraya gerilemistir.

Veriler, Hollanda’nin gelismis bir bireysel emeklilik sistemine sahip
oldugunu gostermektedir. Emeklilik doneminde, kamu sosyal giivenlik
programlarmin yiiksek diizeyde refah saglamasi, Fransa, Almanya ve Italya’da
0zel emeklilik fonlarmin oOnemli bir gelisme goOstermesini engellemistir.

Tiirkiye’de de sektoriin dokuz y1l gibi ¢ok kisa bir gegmise sahip olmasi ve iilke
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niifusunun biiylik bélimiiniin sosyal giivenlik sistemi i¢inde yer almasi, bireysel
emeklilik sisteminin gelismemis olmasiin sebepleri olarak gosterilebilir
(Isseveroglu ve Hatunoglu, 2012).

2013 yilmin geligim raporu ve arastirmalar1 baz alindiginda goriilmektedir
ki yalnizca ti¢ OECD iilkesinde emeklilik varliklarinin GSYH’ya orani %100’{in
iizerindedir. Hollanda %159,3, Izlanda %146,8 ve Isvicre %120,3 olarak yer
almistir. Tiirkiye’de ise bu oran yalnizeca % 5,5°dir. Son 10 yil boyunca emeklilik
yatirim fonlarinin GSYH’ye oranmin biiylime yilizdesi Macaristan’da 0,6 puan,
Belgika’da 0,9 puan ve Portekiz’de 6,4 puan gerilemis olmasina ragmen,
Hollanda’da bir yilda 57,6 puan ve izlanda’da 56,6 puan yiikselmistir. Portekiz ve
Macaristan’da emeklilik fon varliklarinin gerilemesinin temel sebebi 2010 yili
sonunda Macaristan hiikiimetinin zorunlu emeklilik sistemini kapatma karari ve
Portekiz’de bankalarin emeklilik fon varliklarin1 devlet emeklilik planlarina
transfer etmesiyle dogrudan iligkilidir (www.egm.org.tr).

Genellikle iilkelerin geligsmislik seviyelerinin temel gostergelerinden biri
olarak kabul edilen finansal sistem igindeki bankacilik sektoriiniin payi, az
gelismis ve gelismekte olan iilkelerde fonlarin toplanmasinda ve dagitilmasinda
etkin bir rol oynamaktadir. Geligsmiglik diizeyi artikga sermaye piyasasi
kurumlarinin ve alternatif finansal araglarin agirlik kazandigr goriilmektedir. Bu
husus baz alindiginda, Tiirkiye’de de bireysel emeklilik sisteminin gelisimi ve
milli gelir igerisindeki pay1 agisindan Onemli diizeyde mesafe kat etmesi
beklenmektedir. Tiirkiye’de kisi basina diigen milli gelirin diisiik olmasi, zorunlu
sosyal gilivenlik sisteminin varligi, iilkenin yasadigi finansal krizler neticesinde
sisteme olan gliven bunalimi sistemin gelismesinin oniinde bir engel olarak da
degerlendirilebilirken sistemin zayif taraflarini olusturmaktadir
(www.journal.mufad.org).

Sonug olarak Tiirkiye’de emeklilik fonlarinin portfoy katilimcilara ait
2013 senesinde (31.12.2013 tarihinde) genel geger fon biiyiikliigii seklini olusturan
fonlar, fon gruplar1 adi altinda incelemeye alinmistir. S6zlesme geregi her bir
yazili siire¢ icin ortalama 2,31 adet fon ¢esidi satin alma yoluna koyulmustur.
31.12.2013 baz alinarak, esnek fon grubunun portféyiinde %21 hisse senedi yer
alirken, kamu ortalama borglanma senedi oran1 %52°tir. Tiirkiye’de 2016 bireysel
emeklilik gelisim raporunda bireysel emeklilik fonlar1 2015 yili mayis ayinda
37.909.907.164 TL iken, 2016 Mayis aymda 47.051.196.453 TL’ye ulasmistir
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(www.egm.org.tr). Tirkiye’de bireysel emekliligin 6nemi her gegen giin artis
gostermeye devam etmektedir.

Aslinda gelir seviyesi yiiksek devletlerdeki tavir ve tutum gibi Tiirkiye’de
de ilgili yatirim liderleri yatirim tarzlarinda genis vadeli planlarini sindirecek ve
clizdanlarinda hisse senetleri seklinde farkli getiriye sahip finansal degerlere
verdikleri onemi ylikselteceklerdir. Bu bakimdan elbette serbest piyasalarin
biiyiimesi igin gercekten biiylik 6nem tasimaktadir. Tiirkiye’deki ekonomi ve
giderek degisen ekonomik ve sosyal yasam baz alindiginda bireysel emeklilik
kavraminin diger Avrupa iilkelerine nazaran hizli bir gelisme kaydettigi ve
kaydedecegi asikardir (journal.mufad.org).

Bu arastirma igin segilen Avrupa iilkeleri ve Tiirkiye’nin bireysel emeklilik
sistemlerine iligskin karsilagtirma grafikleri agagida yer almaktadir.
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Fonlan

60



Sekil 3.2.’de emeklilik yatirim fonlarimin karsilagtirma grafigi yer almaktadir.
Ekonomik boyuta gore emeklilik yatirnm fonu orani en yiiksek % 159.3 ile
Hollanda’dur. Ikinci sirada % 96 ile Ingiltere gelmektedir. Diger segilen iilkelerin
yiizdeleri ilk iki iilkeye gore ¢ok diisiiktiir. Tirkiye bu siralamada 5.sirada % 5.5
ile yer bulabilmistir.

Almanya; 0,93 _ Tiirkiye; 0,19 __ Yunanistan;

- 0,51

Fransa; 0,005
ollanda; 5,1

Isve(;; 0,19

m Hollanda

m ingiltere

m Isveg

m Almanya

m italya

= Tiirkiye
Yunanistan
Fransa

Sekil 3.3. Segilen Ulkelerde Emeklilik Fonlar1 Varlik Toplaminin Ulkelere Gore
Dagilimu

Sekil 3.3.’te yer alan iilkeler toplam OECD iilkelerinin % 17.34’{ini
kapsamaktadir. En biiyiik pay1 % 10.6 ile Ingiltere alirken, 2.sirada ise % 5.1 ile
Hollanda gelmektedir. Tiirkiye % 0.19 ile Isveg’le aym diizeyinde, Fransa ve

Yunanistan’in iizerinde yer almugtir.
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Sekil 3.4. Secilmis Ulkelerde Emeklilik Fonlar1 Reel Getirileri

Sekil 3.4.’te verileri olmayan iilkelerin ve bazi yillarin reel getirileri eksi
yonde oldugundan dolayr OECD verilerinde yer almamistir. Sekle gore Hollanda
% 15’lik reel getiri ile 1.sirada yer almigtir. 2013 yilinda % 7 civarinda reel getirisi
olan Isveg ise 2014 yilinda reel getiri saglayamamistir. 2013 yilinda Tiirkiye’de
reel getiri saglayamamis ve yili ekside tamamlamistir. Tiirkiye ise 2014 yilinda %

5.5 oranindaki reel getirisi ile Almanya, Isveg, Ingiltere ve Fransa’nin iizerinde yer

almigtir.
Yunanistan
Tiirkiye
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Sekil 3.5. Segilen Ulkelerin Varliklarinin Yatirim Kategorilerine Gore Dagilimlar

Sekil 3.5.°te iilkelerin varliklarina gore yatinm dagilim oranlart yer
almaktadir. Fransa’nmin verileri OECD’de yer almadigindan dolay1 sekle
eklenmemistir. 2014 yili verilerine gore, Hollanda diger iilkelere gore
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yatirnmlarint hisse senedi kategorisinde daha fazla yogunlastirmistir. Tahvil ve
Bono kategorisinde ise Yunanistan ve Isve¢’in yatirimlari dikkat cekmektedir.
Nakit ve mevduat kategorisinde, Tiirkiye ve Yunanistan 6n olana ¢ikmaktadir.
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TARTISMA VE SONUC

Bu c¢alismada, Avrupa ve Tirkiye’deki bireysel emeklilik sistemleri
lizerine aragtirma yapilmistir. Avrupa’da yer alan yedi farkli iilke secilmis ve
Tiirkiye ile kargilagtirma yapilmistir.

Gelismis devletlerde hane halkinin yas ortalamasinin yiiksek olmasi ile
sosyal giivenlik sistemlerinin arasindaki esitsizligin terazide bozuk tartilmasi
yapilan reformlarin en ¢arpici gerekcelerindendir. Tiirkiye’de ise yenilikler ile
vatandaslara ¢ok oOzellikli ve daha iyi sosyal giivenlik hizmetinin verilmesi
amaclanmaktadir. Avrupa’da bireysel emeklilik genel olarak bireylere
birakilmistir, yani goniilliiliik esastir. Tiirkiye’de de ayn1 durum gegerlidir.

Emeklilik doneminde, kamu sosyal giivenlik programlarmin yiiksek
diizeyde refah saglamasi, Fransa, Almanya ve italya’da &zel emeklilik fonlariin
diger tilkelere gore daha az gelismesinin en 6nemli sebebidir. Kisiler ekstradan bir
emeklilik fonu ihtiyact duymamaktadirlar. Tiirkiye’de ise, bireysel emeklilik
sistemi yaklasik on yil gibi kisa bir ge¢mise sahiptir. Bu nedenle bireysel
emeklilik sistemi yavas yavas gelismektedir.

Calismanin son bdliimiinde yedi farkli Avrupa iilkesi ile Tiirkiye’nin

bireysel emeklilik sistemleri karsilastirtlmistir. Elde edilen verilere gore;

* Hollanda’nin gelismis bir bireysel emeklilik sistemine sahip oldugunu ilk
bakista goze carpmaktadir.

+ Emeklilik yatirim fonu oran1 en yiiksek % 159.3 ile Hollanda’dur. ikinci
sirada % 96 ile Ingiltere gelmektedir. Diger secilen iilkelerin yiizdeleri ilk iki
iilkeye gore ¢ok diigiiktiir.

* Emeklilik fonlarinin varlik toplamlarinin iilkelere gore dagilimina
bakildiginda en biiyiik payr % 10.6 ile Ingiltere alirken, 2.sirada ise % 5.1 ile
Hollanda gelmektedir. Tiirkiye ise % 0.19 seviyesindedir ve gelismeye devam
etmektedir.

» Emeklilik fonlarinin reel getirilerine bakildiginda Hollanda % 15°lik reel
getiri ile 1.sirada yer aldign goriilmektedir. Tiirkiye ise 2013 yilinda eksideyken,
2014 yilinda % 5.5 oraninda reel getiriye sahip olmustur.
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* 2014 yili verilerine gore, Hollanda’min yatinmlarmi hisse senedine
yogunlastirdigr goriilmektedir. Tiirkiye’de ise nakit ve mevduata olan yatirim
diger iilkelere gore 6n plana ¢ikmistir. Bu konuda gelismis iilkelere bakildiginda
genelde nakit ve mevduata olan yatirim diger tilkelere gore 6n plana ¢ikmistir. Bu
konuda gelismis iilkelere bakildiginda genelde nakit ve mevduat yatirimlari
minimum diizeyde hisse senetleri maksimum seviyededir. Tiirkiye’nin de bu
yonde bir gelisim gostermesi ve yatirim yapmasi daha saglikli sonuglar
almmasinda 6nemli rol oynayabilir.

Tiirkiye’de bireysel emeklilik sistemine Onerilerde bulunmak istersek; daha ¢ok
fonlarla ilgili iyilestirme yapilmalidir. Fon g¢esitliligi arttirtlip, emeklilik
sirketlerinin fonlarla ilgilenmesi azaltilmalidir. Emeklilik sirketlerinin sisteme
dahil olanlar1 takip edip fonlartyla ilgili bilgilendirme islemlerini yapmalidir.
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EKLER DIZINI
Ek 1. Giris Aidat1
BES Hakkinda Yo6netmelik, T.C. Resmi Gazete, 28462, 09 Kasim 2013.

1) Katilimeinin bireysel emeklilik sistemine ilk defa katilmasi sirasinda
veya farkli bir sirkette ilk defa emeklilik s6zlesmesi akdetmesi halinde
katilimcidan veya sponsor kurulustan, teklifin imzalandigi veya mesafeli satista
teklifin onaylandigi tarihte gegerli aylik briit asgari ticret tutari dikkate alinir.

2) Giris aidati pesin, aktarim ya da sistemden cikis tarihine ertelenmis
olarak tahsil edilebilir.

3) Emeklilik sozlesmesinin yliriirliik tarihinden itibaren onuncu yilin
dolduranlardan, 6lim veya maluliyet nedeniyle yahut emeklilik hakkini kullanarak
ayrilanlardan ertelenmis sekildeki giris aidati tahsil edilemez.

4) Giris aidati, katki paylarindan ayr1 olarak tahsil ve takip edilir. Ancak
katilmcinin  sistemden ayrilmasi veya baska bir sirkete aktarim talebinde
bulunmasi durumunda sirket, varsa ertelenmis giris aidatim1 katilimcinin bireysel

emeklilik hesabindaki birikiminden indirebilir.

5) Katilimcinin ayni sirkette birden fazla bireysel emeklilik sézlesmesi
veya gruba bagl bireysel emeklilik sézlesmesi bulunmasi halinde sirket, bu
sozlesmelerden sadece ilki i¢in giris aidati alabilir.

6) Katilimecinin, teklifin imzalandigi veya onaylandigi tarihten sonra
cayma hakkini kullanarak sézlesmeyi sonlandirmasi halinde varsa tahsil edilmis
giris aidati iade edilir.
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Ek 2. 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu, md.8.
Kurulacak sirketin;
e Anonim sirket olarak kurulmus olmasi,
o Faaliyet konusunun bu kanunda belirtilen sirketlerle sinirli olmast,

e Sermayesinin yirmi trilyondan az olmamasi, ddenmis sermayesinin asgari

on trilyon olmasi ve kalan tutarin da ii¢ yil i¢inde édenmesinin taahhiit edilmis
olmasi,

e Hisse senetlerinin nakit karsiligl ¢ikarilmasi ve tamaminin nama yazil
diizenlenmis olmasi,

e Ana sozlesmesinin s6z konusu kanun hiikiimlerine uygun sekilde
diizenlenmis olmasi,

e [s plan1 ve sistem tasarimi ile yapilabilirlik raporunun sunulmus olmasi
gerekmektedir.
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Ek 3. Emeklilik ytikiimliiliikleri, 4632 sayili Kanunun 11. maddesi
Kanuna gore emeklilik sirketlerinin = sorumluluklart su  sekilde
siralanabilmektedir (Topalhan, 2010: 177);

o Emeklilik sozlesmelerine iliskin Miistesarligin belirleyecegi usullere gore
bankalardan hizmet almak;

e Katkilarin fonlara yonlendirilmesini saglamak ve ilgili kayitlarin
giincellenmesi islemlerini gergeklestirmek;

e Portfdy yoneticilerinin sirketin genel fon yOnetim stratejisine ve
kararlarina gore fon portfoyiinii yonetmesini saglamak,

o Katilimcilarin hesaplarina iliskin bilgilere giinliik olarak ulasabilmelerini,

katilimcilara diizenli bilgi verilmesini,

e Miistesarlik ve Kurul tarafindan istenecek bilgi, belge, Cizelge ve

kayitlarin hazirlanmasini, fonun i¢ denetimini saglamak

e Kayitlarin ve varliklarin saklanmasi konusunda gerekli tedbirleri almak
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Ek 4. 24681 sayili Emeklilik Yatirim Fonlarmin Kurulus ve Faaliyetlerine iliskin
Esaslar Hakkinda Yo6netmeligi, madde 5.

Bireysel emeklilik fonlarmin igerisinde yer alabilecek yatirim
enstriimanlar su sekildedir:

e Nakit, vadeli ve vadesiz mevduat,

¢ Bor¢lanma araglar (ters repo dahil) ile hisse senetleri,
¢ Kiymetli madenlere ve gayrimenkule dayali varliklar,
e Repo islemleri,

e Vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri,

e Borsa para piyasasi iglemleri,

e Yatirim fonu katilma belgeleri,

e SPK tarafindan uygun goriilen ve kamuya ilan edilen diger para ve
sermaye piyasasi araglari.

Fonlarin dogrudan fonu tanitmasi, fonun risk ve getiri yapisi hakkinda
eksik, hatali veya yaniltici bilgi vermemesi, izahnamede belirtilmesi ve SPK
tarafindan uygun goriilmesi kaydiyla, izahnamelerinde belirtilecek portfoy
yonetim stratejilerine uygun sekilde kurulmasina izin verilmistir. Fonun {invaninda
belirli bir varlik grubuna, sektore, sektorlere, iilke ya da cografi bolgeye yatirim
yaptig1 izlenimini uyandiracak bir ibare kullanilmigsa, fon varliklarinin en az
%80’1; Fon unvaninda yer alan mevcut varlik grubu, sektor ya da sektorlere ait
olan varliklardan ve fon unvaninda yer alan {ilke ya da cografi bolgeye ait ve o
iilke ya da cografi bolgenin piyasa yapisini ve risklerini yansitabilen varliklardan
olusmalidir.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 10.05.2002 tarih ve 22/646 sayili kararina
gore bireysel emeklilik yatirim fonlarinin alt1 ana tiirii bulunmaktadir. Bunlar su
sekildedir;

* Gelir Amagh Fonlar,

* Biiyiime Amagcl Fonlar,

* Para Piyasas1 Fonlari,
 Kiymetli Madenler Fonlari,
« Ihtisaslasmis Fonlar,

* Diger Fonlar.
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