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OZET

Insanlar var olup hayatlarini devam ettirmeye basladiklarinda
cesitli tehlikelerle de i¢ ice olmuslar ve bu tehlikelerden korunma istegi
onlarmm en belirgin ihtiyag¢larindan birisi haline gelmistir. Bu baglamda
bireysel emeklilik sistemi de, mevcut sosyal giivenlik sisteminin bir
tamamlayicisi olarak, katilimcilarin emeklilik donemini rahat gegirebilmeleri
igin ikinci bir gelir olusturmaya yonelik tasarlanmis ozel kurumlar
tarafindan isletilecek olan bir sosyal giivenlik sistemi olarak uygulamaya
sokulmustur. Bu c¢alismada Tiirkiye'de gerceklestirilen bireysel emeklilik
reformu siireci ve sistemde biriken fonlarin ekonomide ve mali piyasalar
tizerindeki artan dnemi irdelenmis ve bu oneminden dolayi da, gelismiy iilke
ornekleri de goz onmiinde tutularak sistemin gelistirilebilmesi icin vergisel
tesviklerle desteklenmesinin  gerekliligi  iizerinde durularak oneriler
gelistirilmistir.

ABSTRACT

Since the beginning of his existence, the mankind has always lived
under some risk of dangers and wanted to get rid of them while maintaining
his life on earth. Henceforth, in addition to the existing social security
system, individual retirement system, which will be operated by private
companies, has been put on effect for the people who desire to participate
and have a financially more comfortable retirement. In this paper, the
development of the individual retirement reform process in Turkey and the
growing significance of the accumulated funds in this system for the economy
and financial markets. Besides, the role of tax incentives for boosting up the
system has been discussed while examining the practices have been done in
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developed countries and some policy suggestion have been made on the
subject.

Bireysel Emeklilik Sistemi, Sosyal Giivenlik Sistemi, Vergisel Tesvikler.
Individual Retirement System, Social Security System, Tax Incentives

GIRIS

Yeni ekonomik sistemde, finansal piyasalarin bankacilik, sermaye
piyasas1 ve sigortacilik gibi alt sektorleri arasindaki siirlar énemli dlgtide
¢Oziilmekte ve hatta ortadan kalkmaktadir. Bunun bir sonucu olarak finansal
piyasalarin farkli sektorlerinde faaliyet gosteren kurumlar birbirlerinin rakibi
konumuna gelmekte, artan rekabet ortamina bagl olarak hizmet maliyetleri
diismekte ve kalite artmakta, sermaye hareketleri iizerindeki kisitlamalar
kaldirilarak tasarruflar uluslar arasi diizeyde yatirima yonlendirilmektedir.
Ulkemizde 20 yili askin bir siiredir devam eden yiiksek enflastyonist ortam,
yatirimcilarin orta ve uzun vadeli yatirim yapmalarini engellemektedir. Gelir
dagilimina bakildiginda, sermaye piyasalarina yonlendirilebilecek yeterli
bireysel tasarruflar heniiz istenilen seviyelerde bulunmamaktadir. Kurumsal
yatirimcilar iilkemizde yeterince g¢esitlenmemis, ©nemleri tam olarak
anlagilamamistir. Bu baglamda, bireysel emeklilik fonlarinin hayata
gegirilmesi Gnemli bir karar olmustur'.

Glintimiiziin gelismis iilkelerinin, kalkinma siirecleri igerisinde
kullandiklar1 sermaye birikimlerinin 6nemli bir kaynagini sosyal giivenlik
fonlar1 ve sosyal giivenligi tamamlayici uzun vadeli planlarda biriken fonlar
olusturmaktadir. Bu noktada, varliklar1 erime siirecine girmis olan sosyal
giivenlik fonlari ile varlik diizeyi her gegen yil artis kaydetmekte olan sosyal
giivenligi tamamlayict olan fonlart ayr1i ayri degerlendirmekte yarar
bulunmaktadir.

Sosyal giivenlik fonlarmin ekonomiye arzinin sermaye piyasasi
yoluyla gergeklestigi bir ¢ok iilkede sosyal giivenlik, sigortacilik ve o6zel
emeklilik fonlar1 ile sermaye piyasasinin karsilikli etkilesim igerisinde
gelisme gosterdigi goriilmektedir. Ancak 20. Yizyilin son c¢eyreginden
itibaren gelismis ve gelismekte olan {ilkelerdeki sosyal giivenlik
sistemlerinde ortaya ¢ikan finansman kriziyle birlikte, sermaye piyasalarinda
degerlendirilmekte olan fonlar azalma siirecine girmistir. S6z konusu
finansman krizinin gerekgesi, sosyal giivenlik sisteminin dayandigi “dagitim”
tekniginin demografik degisime duyarliligindan kaynaklanmaktadir’.

Bu baglamda, bireysel emeklilik fonlarinin sermaye piyasalarina
kazandirilmasinda vergi politikalart ve uygulamalarinin 6nemi de goz ardi

1

Dogan CANSIZLAR, “Sermaye Piyasasinin Gelistirilmesinde Vergi Politikalarinin Roli
Paneli Konusmasi” 29 Nisan 2002, istanbul, http://www.tspakb.org.tr/paneller/vergi/
dcansizlar.htm/15-01-2003
Cagatay ERGENEKON, Sosyal Giivenlik Fonlar1 ve Sermaye Piyasasi, iktisat Dergisi,
Nisan 2000, Say1: 400, s.7.
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edilmemelidir. Tiirkiye agisindan konuya baktigimizda da, mevcut vergi
diizenlemeleri ile bireysel emeklilik sistemi 6zendirilmeye ¢alisilmis ancak
bu noktada gelismis iilkelerle Kkarsilastirildiginda yetersizlikler goze
carpmaktadir. Ayrica vergi diizenlemelerinde sik¢a goriilen degisiklikler de
sistemden beklenen faydayi azaltmaktadir. Bunun sonucu olarak vergi
diizenlemeleri; yurt iginde sermaye birikimini ©zendirici olmalidir,
birikimlerin yurt i¢inde yatirimlara yonlendirilmesini tesvik etmeli, bir bagka
ifade ile sermayenin yurt disma cikmasmi gerektiren veya ozendiren
hiikiimler icermemelidir, tasarruflarin altin, doviz, gayr1 menkul gibi verimsiz
alanlara degil daha verimli alanlara yonlendirmelidir.

Bu calismada, genel olarak bireysel emeklilik sistemi tanitilmis ve
sisteminin hayata gegirilmesi ile birlikte sistemde birikecek olan fonlarin
sermaye piyasalarina ve dolayisiyla iilke ekonomisine kazandirilmasi boyutu
incelenmis, sistemin gelismesinde vergisel tesviklerin 6nemi gelismis iilke
uygulamalar1 da dikkate alinarak ortaya konmus ve bu konuda oneriler
gelistirilmistir.

1. GENEL OLARAK SOSYAL GUVENLIK KAVRAMI

Sosyal giivenlik temel olarak kisilerin istek ve iradeleri disinda
meydana gelen ve onlarin mal varliklarinda, gelirlerinde ve/veya calisma
giiciinde kayiplara yol agarak kendilerinin ve geg¢indirmekle yiikiimli
olduklar1 kisilerin yasamlarinin devamini giiglestiren ya da imkansiz hale
getiren tehlikelerin zararlarini telafi ve tanzim etmeye yonelik énlemlerden
olusmaktadir’.

Ulkemizde sosyal giivenlik sistemi halen “dagitim sistemi” olarak da
adlandirilan geleneksel yontemli, diger bir deyisle calisan aktif kesimin
ddedikleri primlerle kendinden onceki kesimin sosyal giivenlik harcamalarini
finanse ettigi yontemle finanse edilmektedir.

Diinyada da halen en yaygin sosyal giivenlik finansman sistemi olan
bu modelin faaliyete gectigi ilk donemlerde aylik alan kisilerin sayisinin az,
prim ddeyen Kkisilerin sayisinin fazla olmasi nedeniyle olusan rezerv onceleri
bu modelin sosyal giivenlik i¢in ideal model oldugunu diistindtirmiis ve tiim
diinyada yaygm bir kullanim alant bulmussa da, zamanla demografik
yapidaki gelismeler ile aktiieryal hesaplara aykirilik teskil eden yanlis
uygulamalar gibi nedenlerle dagitim sisteminin i¢sel ve digsal ciddi
darbogazlar1 oldugu goriiliip reform ¢alismalart ve arayislar yine tiim
diinyada hiz kazanmustir®.

TUSIAD, Tiirk Sosyal Giivenlik Sisteminde Yeniden Yapilanma, istanbul, Lebib Yalkin
Yaynlari, Ekim 1997, Yayin No: T/97 -10/217, s.27.

*  Ercan BAYAZITLI, “Tirk Sosyal Giivenlik Sisteminde Yeni Donem: Bireysel Emeklilik”
Muhasebe ve Denetime Bakis, Y11:2, Sayr:7, Ekim 2002, s.27-28.
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Bir taraftan sosyal giivenlik sistemlerinin iyilestirilmesine yo6nelik
uygulamalar siirerken, bir taraftan da diinya genelinde ¢ok kademeli sosyal
giivenlik sistemlerine geg¢is yoniinde bir anlayis kabul gormektedir. Yalnizca
sosyal sigortalar ya da sosyal giivenlik harcamalar tizerine insa edilmis tek
kademeli sosyal giivenlik sistemini sorunsuz olarak devam ettirmenin
miimkiin olmamasi ve seviyesi ne kadar yiiksek olursa olsun, tek bir kurumun
saglayacagi sosyal giivenlik garantisinin yetersiz seviyede kalmasi nedeniyle
¢ok kademeli sistemler tiim diinyada giderek yayginlasmaktadir’.

Ulkemizde dagitim sistemine dayali ilk kademe Tiirk sosyal
giivenlik sistemi bugiin geldigi nokta itibariyle gelirleri giderlerini
karsilayamayan, 1992 yilindan itibaren giderek artan miktarlarda nakit
aciklar1 veren ve bu agiklarin genel biitgeden karsilanmasi nedeniyle makro
ekonomik dengeleri olumsuz etkileyen bir finansal darbogaz yasamaktadir.
Genel biitgenin de gelirleri giderlerini karsilayamadigindan biitce agiklari
kamunun borglanmasi yoluyla finanse edilmekte, bdylece sosyal giivenlik
aciklar1 yiiksek enflasyonun nedenlerinden biri haline gelmekte, ayrica bu
stiregte kamu yatirimlarinin azalmasi nedeniyle istihdam oranini dusiiriicii
etki yapmaktadir®.

2. BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMi

Genel olarak devlet kontroliindeki emeklilik sistemleri ile 6zel
emeklilik sistemleri arasindaki o6nemli fark, refahin ve ortalama insan
omriiniin  artisiyla sistemde artan bagimlilik oranmin (maas alanlarin
calisanlara orani1) dogan yiikiin karsilanmasinda ortaya ¢ikmaktadir. Mevcut
maas diizeyleriyle bile kamu dengesinde ¢ok biiyiik bir delik agan sosyal
sigorta sistemimizi rahatlatmanin bu nedenle tek yolu, ¢oziimiin ozel
ekonomiye tasinmasi ve 6zel emeklilik sistemlerinin gelistirilmesidir.

2.1. Kavram ve Genel Uygulamalar

Bireysel emeklilik sistemi, SSK, Bag-Kur ve Emekli Sandigr’nin
olusturdugu kamu sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicisi olarak, bireylerin
emeklilige yonelik tasarruflarinin yatirima yonlendirilmesi ile emeklilik
doneminde ek bir gelir saglanarak refah diizeylerinin yiikseltilmesine yonelik
olarak ortaya g¢ikan bir 6zel emeklilik sistemi olmakla birlikte ekonomiye
uzun vadeli kaynak yaratarak istihdamin artirilmasina ve ekonomik
kalkinmaya katkida bulunan bir sistemdir.

Bireysel emeklilik, bir iilkede katilmali sosyal giivenlik sisteminin
bizzat esasini olusturdugu gibi (Sili 6rneginde oldugu gibi), esas rejimin

* TUSIAD., a.ge., s.46.
¢ Ercan BAYAZITLI, a.g.m., s.28.
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tamamlayicist pozisyonunda da olabilmektedir (yaygin olarak uygulanan da
budur)’.

Bu sistemde; katilimcilarin emeklilik dénemini giivence altina
alacak birikimler diizenlenmektedir. Bireysel emeklilik sistemi ile birlikte
uzun vadeli tasarruflarin olusmasi ve verimli alanlara yonlendirilmesi,
rekabetci bir piyasa ekonomisinin gelisimi, halka arzlarm hizlanarak
artmasina olanak saglayan ve sermaye piyasasinin derinlesmesine yol acan
yeni  finansal kurumlarin  gelismesi  gibi  fonksiyonlar  birlikte
gerceklesmektedir.

2.2. Sistemin Amaci ve Faydalar

Bireysel emeklilik sisteminin amaci, kamu sosyal giivenlik
sisteminin tamamlayicisi olarak bireylerin emeklilige yo6nelik tasarruflarinin
yatirima yonlendirilmesi ile emeklilik doneminde ek bir gelir saglayarak
refah diizeylerinin yiikseltilmesi, ekonomiye uzun vadeli kaynak yaratarak
istihdamin artirilmasi ve ekonomik kalkinmaya katkida bulunanlar arasinda
goniillii katilmaya dayali ve belirlenmis katki esasina goére olusan bireysel
emeklilik sisteminin diizenlenmesi ve denetlenmesidir.

Sistemde gondlliliik esasina goére fon biriktirecek olan Kkisilerin
alacaklar1 ikinci emeklilik ayligi ile emekliliklerinde yeterli bir refah
diizeyinde yasamaya devam etmeleri mimkiin olmakta, diger tarafta ise
sistemde biriken fonlarin gerek makro ekonomik kosullara gerekse para ve
sermaye piyasalarinin gelisimine olumlu katkilar1 goriilmektedir.

Bu fonlardaki birikimler uzun vadeli nitelikleri nedeniyle ekonomiye
istikrar kazandirmakta, sermaye piyasalarinda yatirim enstriimanlart ve
tiirevlerinin gesitlenmesine yol agmakta, siirekli izlenir verimli yatirimlara
yonelmek  suretiyle iilke ekonomisinin  gelismesinde  aktif  rol
oynamaktadirlar.

Bireysel emeklilik sistemi; sosyal giivenlik kavraminin
Ozellestirilmesi, ekonomik giicin halka devredilmesi, kisisel 6zgirliigiin
artirilmasi, ekonomik kalkinmanm hizlanmasi, kisilerin gelecege daha
giivenle bakmalar1 anlamini getirmektedir. Emeklilik glivencesi tamamen
devlet meselesi olmaktan g¢ikarak, bireyleri kendi yasamlar: tizerinde daha
¢ok soz sahibi olma 6zgiirliigiinii saglamaktadir®.

7 Tlhan EGE, “Diinyada Ozel Emeklilik Sistemleri Ve Bireysel Emeklilik Tasarruf Ve Yatirim
Sistemi Kanununa Elestirisel Bir Bakis”, iktisat isletme ve Finans Dergisi, Yil 17,
Say1:196, Temmuz 2002, s.81-90.

Yusuf Ziya TOPRAK, “Bireysel Emeklilik Sisteminin Sermaye Piyasalar1 ve Ozellikle
Yatirim Fonlar1 Portféy Yonetim Faaliyetleri Bakimindan Degerlendirilmesi”, Bireysel
Emeklilik  Yasas1 ve  Beklentiler  Paneli, 28 Haziran 2001, Istanbul,
http://www.finanskulup.org.tr/etkinlikler/toplantilar/08.01.2002
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Buradan hareketle, bireysel emeklilik sisteminden beklenen
faydalari su sekilde 6zetlemek miimkiindiir’;

e Alt yap1 yatirimlari i¢in gereken uzun vadeli fonlarin olugsmasi,
e Kamunun uzun vadeli bor¢lanmasina olumlu etkisi,

e Tasarruf egilimine olumlu katkisi,

o Ozellestirme ve hisse senetlerinin halka arzinin hizlanmas,

e Emeklilige yonelik tasarruflarin mali sisteme akmasi ve
kayitliligin tesviki,

e Sermaye piyasalarinin derinlik kazanmasi,

Bireylere yatirimlarini kontrol edebilecekleri giivenli bir ortam
yaratmasl.

Sayilan bu faydalarin ortaya g¢ikabilmesi i¢in de mutlaka sistemin
dogru kurulmasi, tesvik edilmesi ve denetlenmesi gerekmekte, hepsinden
onemlisi de uygulamada gosterilecek performanstir.

Bu alandaki giincel gelismeler fon esasina dayali sistemler ile
bireysel emeklilik hesaplar1 etrafinda yogunlagsmaktadir. Katilimcilara
emeklilik fonlarini kontrol etme ve yatirim tercihlerini yapma olanagi ve
sorumlulugu verilmektedir.

3. DUNYADA BIREYSEL EMEKLILIK UYGULAMALARI

Degisen ekonomik sartlar, diinya genelinde sosyal giivenlik
sistemlerinin yeniden yapilandirilmasini son 20 yilin giindemine oturtmustur.
Geligmis tilkelerde niifusun yaslanmasi ile sosyal giivenlik sistemi aktif-pasif
dengelerinin bozulmaya baglamasi, gelismekte olan iilkelerde ise daha
nitelikli giivenlik hizmeti verilmesi amaci yeniden yapilanmanin gerekgesini
olusturmaktadir. Diinyada emeklilige yonelik sosyal giivenlik konusunda ¢ok
basamakli sistemler tercih edilmektedir. Birinci basamakta, zorunlu katilima
dayali, sosyal devlet olmanin geregi olarak her bireye asgari bir gelir saglama
amacl emeklilik sistemi ikinci basamakta ise bireylerin emeklilige yonelik
goniillii tasarruflarini diizenleyen emeklilik sistemi s6z konusudur.

Diinya iilkelerine baktigimizda, bu tercihi vaktinde yapip emeklilik
fonlarin1 toplumun finansal sistemi icinde ciddi bir konuma tasiyan iilke

°  a.g.web sayfasi.
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sayis1 ¢ok sinirlt kalmaktadir. 1998 yili sonu itibariyle bu fonlarin en biiyiik
bes piyasasi toplam 11 Trilyon dolar hacimle ABD, Japonya, Avustralya,
Hollanda ve Ingiltere’dir. Bu fon hacminin yaklasik 7 Trilyon dolarlik
bolimii sadece ABD’dedir. Biiyilkk fonlarin boyle az sayida iilkede
yogunlagsmasina ragmen olusan tasarruf oyle ciddi bir 6lgliye varmistir ki
OECD iilkeleri toplaminda finansal varliklarin kurumsal yatirimcilar
arasindaki dagiliminda emeklilik fonlar1 %25°lik payla, sigorta sirketlerinden
sonra ikinci siraya yerlesmistir'’.

Diinyada emeklilik fonlarma iliskin aktif biuyiikliikleri asagida
goriildiigii gibi ¢ok biiyiik boyutlara ulagsmig bulunmaktadir.

Tablo 1: Gelismis Ulkelerde Emeklilik Fonu Aktif Biiyiikliigi

Emeklilik Fonu Aktif Biiyiikliigii
(Milyar $)
1991 5.388
1996 8.500
2001 12.532
Kaynak: ........., “Kurumsal Yatirimcilarim Ulke Kalkinmasi ve ekonomik
Istikrar  Uzerindeki Etkileri” Kownulu Teblig, Kurumsal Yatrimcilar
Yoneticileri Dernegi, Kasim 2000, s.3.

http://www. kyd. org.tr/downloads/kurumsalrapor.doc

ABD’nin tek basina %52,1’ine sahip bulundugu bu piyasada
Japonya’nmn %15,3, Ingiltere’nin %14,3, Hollanda’nin %3,8 pay1 vardir. Bu
fonlar, iilkelerin ekonomik gelismelerinde olmazsa olmaz olan uzun vadeli
kaynaklardir. Asagidaki tabloda 1996 yil sonu itibariyle bazi OECD
tilkelerinde emeklilige yonelik fonlar ile GSYIH oranlar1 verilmistir.

Tablo 2: OECD Ulkelerinde Emeklilige Yénelik Fonlar ile GSYIH

Oranlar1
. TOPLAM FON TOPLAM FON/GSYiH
UITKEIER (MILYAR $) (%)
Italya 36.3 3.0
Almanya 136.3 5.8
Hollanda 345.7 87.3
Ingiltere 861.9 74.7
Japonya 1.919.7 41.8
A.B.D 4.303.0 58.2

Kaynak: Yusuf Ziva TOPRAK, “Bireysel Emeklilik Sisteminin Sermaye
Piyasalari ve ozellikle Yatirim Fonlari Portfoy Yonetim Faaliyetleri
Bakimindan Degerlendirilmesi”, Bireysel Emeklilik Yasasi ve Beklentiler
Paneli, 28Haziran2001,Istanbul, http://www.finanskulup.org.tr/etkinlikler/
toplantilar/08.01.2002

" Tasarruflara Anglosakson Yaklasimi: Ozel Emeklilik,
http://www.milliyet.com.tr/ozel/isyasam/000820/yazar/nas.html-20-10-2002
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Bu fonlarin uzun vadeli yapisi, bilyiikliigii ve kurumsal yatirimei
kimligi ile sermaye piyasalarindaki etkinligi ekonomik gelismenin itici
giiclinii olusturmaktadir.

ABD emeklilik sisteminde, 2000 yili sonu itibariyle, olusan
biiyiikliik 12.3 trilyon dolar seviyesindedir. Bunun % 20’si yatirim fonlarinda
olup, kalan boliim ise emeklilik fonlari, sigorta girketleri, bankalar ve aract
kuruluslar tarafindan yonetilmektedir''.

ABD’de 2.5 trilyon dolar aktif deger toplami olan emeklilik yatirim
fonlari, toplam yatirim fonlarmin % 35’ini olusturmaktadir. Toplam yatirim
fonlar1 igerisinde hisse senetleri agirligi % 57, buna karsilik emeklilik
yatirim fonlari icerisindeki hisse senetleri agirligt % 67°dir. Emeklilik yatirim
fonlarmin %16’k boliimii ise sabit getirili kiymetlerden olusmaktadir.
Buradan da goriilecegi gibi; emeklilik fonlarindan sermaye piyasalarina
onemli biiyiikliikte bir fon aktariimaktadir'?.

Bireysel emeklilik piyasasinin 2030 yili igerisinde yaklagik 12
Milyar ABD Dolar1 prim tiretimine ve 100 Milyar ABD Dolar1 toplam fon
biiytikliigiine ulasacagi 6ngoriilmektedir. Tabi ki ekonominin hizli bitytimesi
ve kisi basmma diisen gelir seviyelerinin artmasi ile bireysel emeklilik
piyasasinin bu seviyelerden daha yliksek piyasa biyiikliiklerine ulagsmasi
beklenmektedir'.

4. TURKIYE’DE BIREYSEL EMEKLILiK DUZENLEMESI

Sosyal giivenlik sistemimizin ii¢ temel kurumu olan ve prim
karsiliginda iiyelerine ¢esitli sosyal faydalar saglayan SSK, Bag-Kur ve
Emekli Sandigi1, uzun siiredir finansal giigliikler igerisinde bulunmaktadir. Bu
tic kurumun emeklilerine sunduklar1 hizmetler ve sagladiklar1 faydalar
konusunda genel bir memnuniyetsizlik mevcuttur. Buna ragmen, kurumlara
Odenen pirim ve aidatlarin tutari, bu ti¢ kuruma genel biitceden aktarilan
kaynaklarin son yedi yildaki toplami, o yillarin ortalama dolar kuru ile, 31,5
milyar Dolar1 agmistir. 2002 yilinin ilk dort ayinda da, yine genel biitgeden
bu #i¢ kuruma finansman agiklarmin kapatilmasi amaciyla aktarilan
kaynaklarin toplami 2,8 katrilyon liradir. Sosyal giivenlik kurumlarma
aktarillan bu kaynaklar, biitce agiklarmin da onemli bir gerekcesi haline
gelmis bulunmaktadir".

" Yusuf Ziya TOPRAK, a.g.-web sayfasi

a.g.-web sayfast.

B Christophe ANGOULVANT, “Bireysel Emeklilik Sisteminde Basarmm Sirlari”, Active
Dergisi, Activeline Activity, Temmuz 2002, s.1.

" Mehmet KORKUSUZ, “Bireysel Emeklilik Sistemi I¢in Neler Yapilmali?”
http://vergigundem.com/03.makale/aamakale/ 15-01-2003
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Sosyal giivenlik reformunun bir parcasi olarak hazirlanan Bireysel
Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu 7 Ekim 2001 tarihinde
yiiriirliige girmistir. Bu tarih Tirkiye’de bireysel emeklilik sisteminin
baslangici olarak kabul edilmektedir.

Bireysel emeklilik sistemi, emeklilige yonelik tasarruf ve yatirim
sistemi olup, kamu sosyal giivenlik sistemini tamamlayici 6zellik arz ettigini
yukarida belirtmistik. Yapilan diizenlemeler ile kamu sosyal giivenlik
sistemine ek olarak bireylere istedikleri takdirde, yani goniillii katilimlarina
bagli olarak ikinci bir emeklilik geliri elde edebilmelerinin yasal alt yapisinin
olusturulmasi amacglanmigtir. Boylelikle bireyler, kendi tasarruflari ve
bunlarin getirileri ile orantili olarak emekliliklerinde ek bir gelire sahip
olacaklardir. Burada esas amag, emeklilikte elde edilecek ek bir emeklilik
geliri ile katilimeinin refah diizeyinin artmasina katkida bulunmaktir'”.

2002 yili Mart ayindan bu yana sistemde faaliyet gosterecek
emeklilik sirketlerinin bagvurular1 yapilmaktadir. Kanunda ve bu kanuna
dayanilarak ¢ikarilan tebliglerde, bu sirketler icin {i¢ asamali bir izin siireci
ongoriilmiistiir.  Birinci  asamada, emeklilik  sirketlerine  Hazine
Miistesarliginin bagli oldugu Bakan tarafindan kurulus izni verilmekte, ikinci
asamada, Hazine Miistesarligl, kurulus izni alan sirketlere faaliyet izni
verecek ve liglincii asamada da, faaliyet izni almis olan emeklilik sirketleri,
fon kurma izni i¢in Sermaye Piyasas1 Kurulu’na bagvurmaktadirlar.

Tablo 3: Emeklilik Sirketi Igin Hazine’den izin Alan Sigorta

Sirketleri
] ] DONUSUM- | FAALIYET | FON EMEKLILIK

SIRKETIN ADI KURULUS | RUHSATI KURULUS | PLANLARI

IZNI1 IZNI1 ONAYI
Ak Emeklilik A.S v v v v
Anadolu Hayat Sigorta v v v v
AS
Ankara Emeklilik A.S v v v v
Basak Emeklilik A.S v v v v
Commercial Union Hayat v v v v
ve Emeklilik A.S
Dogan Emeklilik A.S v 4 v v
Garanti Emeklilik A.S v v v v
Kog Allianz Hayat ve v v v v
Emeklilik A.S
Oyak Emeklilik A.S v v v v
TEB Bireysel Emeklilik - - - -
AS
Vakif Emeklilik A.S v v v v
Yapi1 Kredi Emeklilik A.S v v v v

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

5 Mahir FiSUNOGLU_, “Bireysel Emeklilik Sigortast Fonlarmin (BES) Makro Ekonomik
Etkileri ve Turkiye Igin Bir Oneri”, Bireysel Emeklilik Yasast ve Beklentiler Paneli, 28
Haziran 2001, istanbul, http://www.finanskulup.org.tr/etkinlikler/toplantilar/08.01.2002
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Bireysel emeklilik sistemine katilmak isteyen katilimcilar, ilk olarak
sectigi emeklilik sirketi ile bir emeklilik sozlesmesi imzalamaktadir.
Emeklilik sozlesmesi asamasinda 6deme planlari yapilmaktadir. Odeme
plani, sirketin satig elemaninin yardimiyla, katilimcinin emekli oldugunda
eline gecmesini planladigi para miktar1 ile tasarruf edebilecegi miktar
dogrultusunda belirlenmektedir'®.

Ayrica sozlesme doneminde, “risk getiri” profili ile katilimcinin
yatirimlarinda ne kadar risk almak istedigi de arastirilmaktadir. Bu arastirma
sonucunda katilimer riskliden sabit getirili az riskli fonlara kadar bir tip fon
secebilmektedir. Emeklilik sirketi, katki paylar1 ile ilgili olarak yasal
kesintiyi yaptiktan sonra tasarruflari bagimsiz portfoy yonetim sirketine
yonlendirilerek bu sirketler tarafindan yonetilmektedir.

Sistemde giivence olarak fonlar her giin Takasbank’a bloke
edilmektedir. Katilimcilar her an, emeklilik sirketlerinden Takasbank’in
verilerinden veya yeni sistemin denetimi i¢in kurulmus Emeklilik G6zetim
Merkezi (EGM) bilgilerinden tasarruflarinin son durumunu 6grenebilmekte
ve kontroliinii yapabilmektedirler. Eger katilimci ¢alistig1 sirketten memnun
kalmazsa, sisteme girdigi ikinci yilda sirket degistirme hakkina da sahiptir.

5. SERMAYE PiYASALARININ GELIiSIMI ACISINDAN
BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMI

Bireysel emeklilik sistemi ile bireyler emeklilige yo6nelik tasarrufta
bulunurken, bu tasarruflarin kendi nam ve hesaplarma yatirima
yonlendirilmesi ile ayn1 zamanda ekonomiye uzun vadeli kaynak saglayarak
istihdamin artirilmasi ve ekonomik kalkinmaya katkida bulunulmasi da
miimkiin olacaktir'”.

Bireysel emeklilik sistemi araciligi ile olusacak fonlar, finansal
yapilar1 geregi piyasa diistislerinden yatirim kuruluslarii korumak icin kimi
zaman tiirev driinler kullanmaktadirlar. Zayif diizenleyici kurallara sahip
gelismekte olan iilkelerde bireysel emeklilik fonlar1 kurmanin uzun vadedeki
yarari, yeni ve diizenleyici aracilarin olusturulmasi, yatirim kuruluslarinin
biiytimesine olanak saglamasi ve finansal sistemde tam rekabetci kosullarin
yaratilmasidir. Bir kurumsal yatirimci olarak emeklilik fonlari, finansal
yeniliklerin dogrudan veya dolayli sekilde en biiyiik destekleyicisidir.
Kurumsal yatirimcilardaki bu gelisme daha rekabet¢i bir yatirim
bankaciligini ve daha giiglii bir sermaye piyasasim destekleyen bir olgudur'®.

16 Elgin CIRIK, “Bireysel Emeklilik”, Aksam Gazetesi, 12/12/2002.

7 R. Hakan OZYILDIZ, “Mali Sistemde ve Kamu Finansmaninda Yeni Bir Donemin
Baglangici”, 1. Ulusal Yatirim Fonlar1 Konferansi, KYD Kurumsal Yatirimer Yoneticileri
Dernegi, Is Sanat Kiiltiir Merkezi, Istanbul, 24 Ekim 2001.

¥ Osman GURBUZ ve Selma EKINCI, “Bireysel Emeklilik Sistemi Ve Sermaye Piyasalarinda
Beklenen Etkiler” Marmara Universitesi [IBF Dergisi, Cilt: 18, Say1:1, Yil: 2003, s. 217.
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Emeklilik fonlarinin uygulamaya alinmasinin, bir iilkedeki sermaye
piyasasi ilizerindeki en Onemli etkisi, kaynak tahsisinin optimizasyonu
alaninda goriilmektedir. Hesap sahiplerinin tasarruflarini belirli sartlar altinda
bir emeklilik sirketinden digerine transfer edebildigi serbest rekabet
ortaminda, pazar paylarini genisletmek isteyen sirketler en iyi risk/getiri
kombinasyonunu tastyan finansal alanlara yonelmektedir. Mevcut risk sartlari
altinda getiri maksimizasyonunu saglamay1 hedefleyen bu ¢abalar sonucunda,
atil alanlardaki plasmanlarin gelismeye acik sektorlere, biiylime potansiyeline
sahip sirketlere ve uzun vadede karlilig1 yiiksek projelere yonelmesi, hem fon
arz eden emeklilik fonlarinin, hem de fon gereksinimi duyan kesimlerin elde
ettigi faydayi artirmaktadir'®.

Son yirmi yilda emeklilik sistemlerini uygulamaya koyan bazi
iilkeler ve toplamay1 basardiklar1 fon miktarlar su sekildedir.

Tablo 4: Bazi Ulkelerde Toplam Fon Biiyiikliigii

.. FON TUTARI

ULKE REFORM YILI (Milyon S)

Sili 1981 32,663

Peru 1993 1,871
Kolombiya 1994 2,459

Arjantin 1994 12,503

Meksika 1997 6,889

Kaynak: ..., “Kurumsal Yatirimcilarmm Ulke Kalkinmasi ve ekonomik

Istikrar Uzerindeki Etkileri” Konulu Teblig, s.6.

Bireysel emeklilik fonlarina katilimcilar tarafindan yatirilan
primlerin emeklilik yasindan ©once g¢ekilememesi, ancak bir baska fona
transfer edilmesine izin verilmesi, bu fonlarin varlik diizeyini zamanla
artirmakta, ekonomide ve mali piyasalarda onemli bir agirlik kazanmalarini
saglamaktadir. Fonlarin sosyal giivenlikteki tamamlayici rollerini yerine
getirmede belirleyici faktorlerden biri olan mali piyasalar boyutu, bugiin i¢in
herkesin ilgi odagidadir ve isin sosyal giivenlik boyutunun oniine ge¢mis
bulunmaktadir.

Bireysel emeklilik fonlarmm sermaye piyasalarina yaptiklar
yatirimlarda  verimlilik ve risk faktorlerinin dikkatle arastirilmasi
gerekmektedir. Aracit kurumlarin ar-ge calismalarma agirlik vermeleri,
portfdy yonetim sirketlerinin verim artirici, maliyet diislirtici 6nlemler
almalari, gelismeleri siirekli ve dikkatle izlemeleri, her tiirlii teknolojik
yenilikleri kendilerine adapte ederek hizli ve etkin hizmet vermeleri
verimlilik agisindan olmazsa olmaz sartlar olarak gériilmektedir.

Bireysel emeklilik sisteminde toplanan fonlarin ydnetiminde
tilkemizde potféy sinirlamalari modeli benimsenmistir. Katilimcilarin

Y Cagatay ERGENEKON, a.g.m, s.7.
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yatirdiklari katki paylariin en fazla % 15’inin portfoytindeki yabanci menkul
kiymet orani % 80’i gegen fonlara yatirilabilecegi diizenlenmistir. Béylelikle
sistemde toplanan fonlarin yurt igcinde degerlendirilmesi hedeflenmektedir.
Ote yandan sistemde toplanan fonlarin devletin borglanma gereksiniminde
olumlu rol oynamasini hedefleyen kanun koyucu; Kisilerin yatirdigr katki
paylarinin en az % 30’unun portfoyiiniin % 80’i ters repo dahil devlet i¢
borglanma senetlerinden olusan fonlara aktarilmasini zorunlu tutmustur®.

Sisteme islerlik kazandirilmasi halinde, yurt disi uygulamalar ve
Ttrkiye sartlar1 dikkate alindiginda, emeklilik sisteminden 2010 yili sonunda
yaklagik 12-15 milyar dolar seviyesinde fon toplanabilecegi tahmin
edilmektedir.

6. BiRE\(SEL EMEKLiLiK SISTEMINE YONELIK
VERGISEL TESVIKLER

Bugiin igin gelismis piyasalara baktigimizda, gelismenin temelinde
sermaye piyasalar1 ile ilgili onemli vergisel tesviklerin saglanmasinin
yattigmi goérmek mimkiindiir. Bireysel emeklilik fonlarmin ekonomi
icerisinde agirlik kazanmalari, kendilerinden beklenilen sosyal ve iktisadi
faydalar1 tiretmeleri icin calisanlarin tasarruflarint bu fonlara ¢ekecek ve
tasarruf egilimini artiracak vergi tesviklerine ihtiya¢ duyulmaktadir.

Bu baglamda, bireysel emeklilik sistemlerinin gelismesinde temel
faktor calisan ve/veya igverence yatirilan katki paylarinm, emeklilik
fonlarinca elde edilen gelirlerin ve emeklilik doneminde katilimciya yapilan
6demelerin vergilendirilmesindeki tesvikler onem kazanmaktadir.

Kamu emeklilik sisteminden yeterince hosnut olmayan ve emeklilik
doneminde hayat standardinda bir diisiis yasamak istemeyenlerin
tasarruflarim1 bu fonlara yoneltecek ve fonlar1 diger “gelecek garantisi”
yatirim araglarina gore cazip kilacak en onemli unsur, fonlarin yiiksek getirisi
olacaktir. Prim yatirma doneminde primlerin vergi matrahindan diigiilmesi ve
yatirim gelirlerinin vergi kapsami disinda birakilmasi, fonlarin bilesik
getirilerle hizla biiylimesini saglamaktadir. Emeklilik fonu varliklarmin
GSMH’ye oranmin en yiiksek oldugu yedi iilkeye (sirastyla Isvigre,
Hollanda, ingiltere, ABD, Irlanda, Kanada ve Japonya) baktigimizda (bu
tilkelerdeki emeklilik fonu varliklar1 diinya emeklilik fonu varliklarinin
%94’tinti olusturmaktadir) Japonya’da yatirim gelirleri {izerine konan vergi
disinda, hepsinde vergileme, emekli ayligi veya ikramiyesi {izerinden
yapilmaktadir. Ozel emeklilik sistemi gelismekte olan iilkelere model olarak
sunulan veya ayni sinifta degerlendirildigimiz Sili’de de vergileme ayni
donemde yapilmaktadir.

2 Ercan BAYAZITLI, a.g.m., 5.30.
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Emeklilik fonlarina getirilen vergi tesviklerinden biri olan, primlerin
belli oranlar dahilinde vergi matrahindan diistilmesi de diger bir yaygin
diizenlemedir. Fona yapilan prim 6demeleri ABD’de yillik 30.000 $’a kadar
vergi kapsami disindadir. Kanada’da indirim orani, yillik azami 15.000 CAD
$ prim smirlandirmasiyla o y1l kazanilmis gelirin %18’i kadardir. Ingiltere’de
ise yas artistyla birlikte vergi avantaji da artmaktadir: 36 yas alt1 i¢in ticretin
%17,5’una kadar yapilan prim 6demeleri yillik 15.855 Pound’u gegcmemek
sartiyla vergi matrahindan diisiilebilmektedir. ilerleyen yasla birlikte indirme
orani ve indirime konu olan azami prim tutarlari ise su sekildedir®;

Tablo 5: Indirme Orami1 Ve indirime Konu Olan Azami Prim

Tutarlar1
Yas Primin iicrete Orani (%) Prim Ust Smir
36-45 20 18.120
46-50 25 22.650
51-56 30 27.180
56-60 35 31.170
61- 40 36.240

Kaynak: Senol Serkan SENTURK, Ozel Emeklilik Fonlarinda Vergilendirme
Ve Fon Yonetimi, http://'www.tsrsb.org.tr/private/trk/sayi91/incele91.htm/9-01-2002

Uygulanan/uygulanacak vergi tesviklerinin; emeklilik portfoylerinin
biiytimesi paralelinde kalkinmanin hizlanmasi, issizligin 6nlenmesi ve
benzeri olumlu etkileri nedeniyle vergi gelirlerinde artisa neden olacagi
tartigilmayacak kadar agiktir.

Tiirkiye agisindan konuya bakildiginda, vergi indirimi yapilacak
matrahlarin genis tutulmasi ve stopajlarin daha diisiik oranlarda diizenlenmesi
ile sistem baslangicta cazip hale getirilmelidir. Buradan hareketle, uzun
vadede tasarruf egilimi ve emekli gelir tabani artacagindan devlet i¢
bor¢lanma maliyeti diisecek, sermaye piyasalarinin gelismesi ile
vergilendirilebilir kayitli gelirlerde artig olacaktur.

Ulkemizde “Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi
Kanunu” ile sosyal giivenlik sisteminde yapilan bu onemli degisiklikten
sonra, ikinci asama olarak bu sistemin vergi kanunlari ile de desteklenmesi
gerekmektedir. Bu amagla 07.10. 2001 tarihinden itibaren yiiriirliige girmis
olan 4697 sayili Kanun ile ¢esitli vergi kanunlarinda degisiklikler yapilmis
olup, bu degisikliklerle bireysel emeklilik sistemi vergi kanunlari tarafindan
da kapsanmistir.

6.1. 4697 Sayih Kanun ile Getirilen Yenilikler

4697 Sayili Kanun ile getirilen en 6nemli diizenleme, bireysel
emeklilik katki paylartyla ilgili hususlarin vergi kanunlarina girmis olmasi ve
sahis sigorta primi Odemeleri konusunda yapilan degisikliklerdir. Bu

2 Senol Serkan SENTURK, Ozel Emeklilik Fonlarinda Vergilendirme Ve Fon Yonetimi,
http://www.tsrsb.org.tr/private/trk/sayi91/incele9 1.htm/9-01-2002
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degisiklikler 07.10.2001 tarihinden itibaren gecerli olup, bu tarihe kadar
Odenen sahis sigorta primlerinde 4697 Sayili Kanun oncesindeki hiikiimler
uygulanacaktir.

Eski sistemde yer alan ve ddenen sahis sigorta primlerinin sosyal
giivenlik kurumuna ve issizlik sigortasina hizmet erbabi hissesi olarak
O0denen primlerle karsilagtirilmasi uygulamasina son verilmis ve
karsilastirilacak tutar ticretin bir orani olarak belirlenmistir.

Ayrica Gelir vergisi kanunu’nun 63/3. maddesinde yapilan
degisiklikle, belli kosullarla bireysel emeklilik sistemine 6denen katki
paylarinin da 6denin sahis sigorta primleri gibi ticretin gercek safi degerinin
hesabinda indirim olarak dikkate alinabilecegi hiikmii getirilmistir.

6.1.1. indirim Sartlari

Bireysel emeklilik sistemine ddenen katki paylari asagidaki sartlarla
indirim olarak dikkate alinabilecektir®;

- Emeklilik sozlesmesinin Tiirkiye’de kurulu ve merkezi
Tiirkiye’de bulunan bir emeklilik sirketi nezdinde akdedilmis
olmasi,

- Bireysel emeklilik sistemine ddenen katki paylar1 6dendigi ayda
elde edilen ticretin % 10’unu ve yillik olarak asgari iicretin
yulik tutarini agsmamak kaydryla gelir vergisi matrahindan
indirilmektedir. Bakanlar Kuruluna bu oran ve miktari iki katina
kadar artirma yetkisi verilmektedir.

6.1.2. isveren Tarafindan Odenen Bireysel Emeklilik Katki
Paylarinin Gider Kaydi

Yukarida da goriildiigii gibi emeklilik yatirim fonlarina 6denen
katkilarin vergi matrahindan diisiilebilecek kismi, asgari iicretin bir yillik
tutar1 ve katilimcimnin bir yillik icret gelirinin %10’u ile sinirlandirilmis olup,
bu tutar ve oranlar sisteme orta ve yiiksek gelir gurubundaki tasarruf
sahiplerinin katilimini engelleyecektir. Gelir Vergisi Kanunundaki indirimin,
yilik olarak asgari ficretin yillik tutarini asamayacagmna iligkin hiikmiin
kaldirilmast ve %10 olarak belirlenmis olan indirim oraninin Bakanlar
Kurulu tarafindan %20 olarak belirlenmesi sisteme katilimi 6nemli 6lciide
tesvik edecektir®.

Ayni sekilde Gelir Vergisi Kanunu’nun 40. maddesinin 1. fikrasina
eklenen 9 numarali bent hiikmii geregince, isverenler tarafindan, ticretliler

2 Mehmet Fatih KOPRU, “Yeni diizenlemeler gergevesinde bireysel emeklilik sistemi ve sahis
sigortalarinin vergilendirilmesi”, Active Dergisi, Eyliill-Ekim 2001. s.2-3.
B Dogan CANSIZI.AR, Sermaye Piyasasinin Gelistirilmesinde Vergi Politikalarinin Roli......
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adina bireysel emeklilik sistemine 6denen katki paylart dogrudan gider olarak
kaydedilebilecektir.

Bordroyla iligkilendirilmeden dogrudan gider kaydi imkani getiren
s6z konusu hiikiim, ancak yukarida belirtilen oranlar dahilinde olmak kosulu
ile gecerli olacaktir. Isveren tarafindan is¢inin biiriit ticretinin %10’unu ve
yilik olarak asgari ticretin yillik tutarini asan bir katki payr 6denmesi
durumunda, asan kisim ticret olarak degerlendirilecek ve vergilendirilecektir.
Buradan da anlasilacagl gibi, personel adma igveren tarafindan bireysel
emeklilik sistemine Odenecek katki paylarmm belli smirlar dahilinde
dogrudan gider kaydedilmesi durumunda, artik bu 6demeler tizerinden damga
vergisi hesaplanmasi geregi ortadan kalkmis olmaktadir*. Bunun yaninda bu
O6demelerin her bir personelin bordrosundan gegirilmesinde ortaya ¢ikan
zorluklara da s6z konusu diizenleme ile son verilmis olup, dogrudan gider
kaydinin bireysel emeklilik sisteminin tesvik edilmesine de katki saglayacagi
diistiniilmektedir.

40’ inc1 maddede yer alan hiikiim, isveren tarafindan sadece bireysel
emeklilik sistemine odenen katki paylar1 ile ilgili olup, sahis sigorta
primlerinin igveren tarafindan 6denmesi durumunda ise yeni sinirlar
dahilinde ( %5 ve asgari {licret) uygulamada bir degisiklik yapilmayacaktir.

Ayni sekilde 4697 Sayili Kanun ile GVK’nun 89/1. maddesinde
yapilan degisiklikle, miikelleflerin kendilerine, eslerine ve kii¢iik cocuklarina

ait bireysel emeklilik sistemine odenen katki paylarmi asagidaki sartlar
dahilinde y1llik beyanname ile bildirecekleri gelirlerinden indirebileceklerdir.

e Emeklilik s6zlesmesinin Tiirkiye’de kurulu ve merkezi Tiirkiye’de
bulunan emeklilik sirketi nezdinde akdedilmis olmasi,

e  Katki paylarinin gelirin elde edildigi yilda 6denmis olmasi,
e Beyan edilen gelirin %10’unu ve asgari ticretin yillik tutarini asmamasi.
6.1.3. Menkul Sermaye Iradi

4697 Sayili Kanun ile GVK’nun 75. maddesine eklenen 15 numarali
bent geregince, tiizel kisilige haiz emeklilik sirketleri tarafindan;

e 10 yil siire ile prim, aidat ve katki pay1 ddemeden sistemden ayrilanlara
yapilan 6demeler,

e 10 yil stre ile katki payr odemekle birlikte bireysel emeklilik
sisteminden emeklilik hakki kazanmadan ayrilanlar ile diger sandik ve

#* Mehmet Fatih KOPRU, a.g.m., s.3.
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sigortalardan 10 yil siire ile prim ve aidat 6deyenlere ve vefat maluliyet
veya tasfiye gibi zorunlu nedenlerle ayrilanlara yapilan 6demeler,

e bireysel emeklilik sisteminden emeklilik hakki kazananlar ile bu
sistemden vefat, maluliyetii veya tasfiye gibi zorunlu nedenlerle
ayrilanlara yapilan 6demelerin tamami , belli bir haddi asip agmadigina
bakilmaksizin menkul sermaye irad1 olarak kabul edilmektedir.

S6z konusu kanunun beyanname verilmeyecek halleri diizenleyen
86’nc1 maddesinde yapilan degisiklikle, yukarida yer verilen menkul sermaye
iratlarm1  elde eden kisilerin bu gelirlerinden dolayr beyanname
vermeyecekleri hilkme baglanmistir.

6.1.4. Stopaj Uygulamasi

Beyanname verilmemesi bu gelirlerin tamamen vergi dis1 kaldig:
anlamina gelmemektedir. GVK’nun 94. maddesine eklenen 15 numarali bent
geregince yukarida belirtilen menkul sermaye iratlar1 tizerinden (istisnalar
hari¢) 6deme sirasinda gelir vergisi tevkifati yapilmasi hilkme baglanmistir.
Ancak anilan bent hitkmiine gére yapilacak tevkifat oranini belirleme yetkisi,
Bakanlar Kuruluna verilmis bulunmaktadir.

Bununla birlikte, GVK’nun 94. maddesinde de, 75. maddeye paralel
olarak menkul sermaye iratlarinin ayri ayri belirtilmis olmasi bu ti¢ durum
icin farkli oranlarda stopaj oraninin belirlenebilecegi ihtimalini ortaya
¢ikarmaktadir.

Buna gore bireysel emeklilik sitemine daha uzun siireler prim
6demeyi tesvik etmek amaciyla, bireysel emeklilik sisteminden emeklilik
hakki kazananlar ile bu sistemden vefat, maluliyet veya tasfiye gibi zorunlu
nedenlerle ayrilanlara yapilan 6demelerden yapilan stopaj oraninin “0” olarak
belirlenecegi, diger menkul sermaye iratlari i¢in de sistemde kalis siiresine
gore yiikselen bir oranda stopaj uygulanmasi muhtemeldir®.

6.1.5. istisnalar

GVK’na eklenen Miikerrer 21. madde ile, asagidaki gelirlerin gelir
vergisinden istisna oldugu hiikiim altina alinmistir. Buna gore,

e Bireysel emeklilik sisteminden emeklilik hakki kazananlar ile sistemden,
vefat, maluliyet veya tasfiye gibi zorunlu nedenlerle ayrilanlara
yapilacak ddemelerin %25°1,

e Tirkiye’de kain ve merkezi Tirkiye’de bulunan diger sigorta
sirketlerinden 10 yil siireyle prim ddeyenler ile vefat, maluliyet veya
tasfiye gibi zorunlu nedenlerle ayrilanlara yapilan 6demelerin %107u,

» Mehmet Fatih KOPRU, a.gm., s.3
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e Tek primli yillik gelir sigortalarindan yapilan ddemelerin tamami gelir
vergisinden istisnadir.

7. SONUC VE ONERILER

Tim diinyada bireysel emeklilik fonlar1 kurumsal yatirimcilar
icerisinde biytikliik itibariyle ilk sirada yer almakta ve sermaye piyasalar1
tizerindeki asil olumlu etkiyi bu tiir fonlar gostermektedir. Ulkemizin de
bireysel emeklilik sistemini kurmasi ve ekonomik istikrar programina bu
hususu performans kriteri olarak dahil etmesi timit vericidir. Ancak emeklilik
fonlarinin ekonomi igerisinde agirlik kazanmalari, kendilerinden beklenilen
sosyal ve iktisadi faydalar1 iiretmeleri igin ¢alisanlarin tasarruflarini
kendilerine ¢ekecek ve tasarruf egilimini artiracak vergi tesviklerine ihtiyag
vardir.

Ulkemizde de “goniillik” esasina gore tasarlanmis olan bireysel
emeklilik kanunu yukarida sunulan tesvikler paralelinde fazla ¢ekici
bulunmayarak sonugta basarili olamayacagindan endise edilebilir. Basarisiz
bir baslangicin ardindan tesvik tutarinin artirilmasi yoluna gidilse bile
psikolojik etkilesim ile arzulanan sonucu elde etmek kolay olmayacaktir.

Bu nedenle, bireysel emeklilik sistemi igin is¢i ve isverenin vergi
matrahlarindan indirilebilecek prim tutarlarinin, yilda iki kez giincellenen
“SSK Primlerine Esas Hadler” olarak belirlenmesi soruna pratik ¢6ziim
getirebilir’. Bununla birlikte 4697 Sayili Kanunun ilgili maddesinde, asgari
ticretin yillik tutarinin, aylik olarak yapilan prim ve katki pay1 6demelerinde
nasil dikkate alinacagi konusunda bir agiklik bulunmamaktadir. Baska bir
ifade ile, aylik odenen prim ve katki paylarinin asgari iicret ile
karsilastiriimas yapilirken yillik asgari ticretin ortalamasinin mi yoksa o ay
icin gecerli olan asgari ticretin mi dikkate alinmasi gerektigi konusuna
Bakanlik tarafindan agiklik getirilmesi gerekmektedir. Burada uygulama
kolayligr ve donem igerisindeki degisikliklerin hesaplamalar {izerindeki
etkilerini azaltmak agisindan prim veya katki paymin 6denmis oydugu ayda
gecerli olan aylik asgari ticret tutarinin kullanilmasi daha dogru olacaktir.

Tasarruflarin fonlara ¢ekilmesi i¢in kullanilacak vergi tesviklerinin
yol agacagi olumsuzluk ise gelir dagilimi agisindan olacaktir. Tasarruf
kabiliyetleri yiiksek siniflar, bu tesvikler sayesinde gelirlerinin limitler
dahilindeki kismin1 vergiden koruyarak ileriye dogru transfer edebilecek; bu
sekilde, daha diisiik pirimlerle fona katilmak zorunda kalan veya hic
katilamayan kisilere karsi gelirlerini daha da artiracak sekilde oOnemli
avantajlar elde etmis olacaklardir. Bununla birlikte fonlar, gelistikce,
saglayacaklar1 makro ekonomik faydalarla, gelir = dagilimmdaki

.......... “Kurumsal Yatirimeilarin Ulke Kalkinmasi ve ekonomik Istikrar Uzerindeki Ftkileri”
Konulu Teblig, s.9.
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adaletsizlikleri gidermede hiikiimetlere yardimci olabilecek bir ekonomik
ortamin olugsmasina katkida bulunabileceklerdir.

Sistemin, sigorta kuruluslar1 ve yatirim fonlar1 gibi diger kurumsal
yatirimcilara oranla biiyiik avantaji, sundugu parlak nakit akim tablosudur.
Gergekten, yapilan 6demelerin  emeklilikten (vadeden Once) geri
cekilemeyecek olmasi, bir yandan ana islevi (caliganlarin emekliliginin
finansmani) gerceklestirirken bir yandan da ekonominin biitiinii i¢in toplam
tasarruflar, isgiici mobilizasyonu ve sermaye piyasasinin derinlesmesi
acisindan biiyiik bir katki saglayacaktir.

Bireysel emeklilik sistemi baglangigta da belirtildigi gibi mevcut
sosyal giivenlik sisteminin bir tamamlayicisi olarak ortaya ¢ikmistir. Sistem,
mevcut sistemden bagimsiz ve ona rakip olacak yeni bir sistem olarak
diistiniilmemelidir. Ote yandan, bir sistemin tamamlayicisi olmak, kisaca, o
sistemin eksikliklerini gidererek sistemin bir biitiin olmasini saglamak
anlamia gelmektedir. Bu 6zelligi nedeniyle, hem bireysel emeklilik sistemi
ile ilgili karar ve diizenlemeler, mevcut sistemi; mevcut sistem ile ilgili karar
ve diizenlemeler de bireysel emeklilik sistemini etkileyebilecektir. Bu
paralelde, mevcut sigorta kurumlarma 6denen yiiksek prim ve aidatlar da
bireysel emeklilik sisteminin yerlesmesinin 6niinde onemli bir engel olarak
durmaktadir.

Mevcut zorunlu sigorta kurumlari, geliri ne olursa olsun, herkes i¢in,
diisik oranda primlerle asgari ve esit diizeyde bir emekli aylig1 saglayan
kurumlar haline dontstiriilerek kisilerin, daha yiiksek emekli ayhgi
ihtiyaglarimi1 bireysel emeklilik sisteminden elde etmeleri kamu otoritesi
tarafindan saglanmalidir.

Bireysel emeklilik sisteminin sermaye piyasalarina dolayisiyla
ekonomiye yapmis oldugu etkileri maddelestirecek olursak;

- Oncelikle iilkemizde kayit disi ekonominin ciddi boyutlarda
oldugu tiim kesimlerce kabul edilmektedir. Ekonomisini
istikrara kavusturarak bir an ©nce Avrupa Birligine giris
arzusunda olan bir iilkede bu durumun onlenmesi oncelikli
hedef olmalidir. Kaldi ki, bireysel emeklilik sistemi, ticretler
icin de gecerliligi bilinen kayit disiligin &nlenmesinde
otokontrol  saglayarak  vergi kagagin1  belli  olgiide
engelleyebilecektir,

- Bireysel emeklilik sistemi ile toplanacak fonlarin tiim diinyada
oldugu gibi iilkemizde de kamu bor¢lanma senetlerine
yatirilacagl sdylenebilir. Halen, bilinen nedenlerle bankacilik
sisteminde repo nedeniyle tasinan ve bu nedenle de giinliik
faizlerde yiiksek volatilite yaratan bor¢lanma senetlerinin
emeklilik fonlarinca talep edilmesi miimkiin hale gelecek,
vadeleri uzayacaktir,

298



C.9,S81 Bireysel Emeklilik Sisteminin Sermaye Piyasalarina Etkisi ve Sistemin

- Bu talebin dogal sonucu olarak faiz oranlarinda kademeli de
olsa diisiis gergeklesecek, hazinenin faiz yiikiindeki azalma
biitgeyi olumlu etkileyecektir,

- Yeterli tesvik verilerek sistemde toplanacak fonlarin sermaye
piyasalar1 yoluyla ekonomide yaratacagi canlilik ve istihdama
yapacagi olumlu katki, kalici nitelikte vergi geliri doguracaktir.

Bircok Avrupa ve Asya iilkesinde elde edilen deneyimler, emeklilik
fonlarinin, sermaye piyasalariimn gelisimi i¢in tek basina ne gerekli ne de
yeterli oldugunu gostermistir. Ancak teknolojideki ve yasal diizenlemelerdeki
pozitif gelismeler, Ozellestirme faaliyetleri, yerel ve kiiresel katilimlarla
birlikte emeklilik reformlarinin cesaretle gergeklestirilmesi, sermaye piyasasi
tizerinde olumlu etkiler yaratmis ve bu durum yapilan bir ¢ok ¢alisma ile
desteklenmistir.

Ulkemizde de bireysel emeklilik sistemi uygulamasinda, diger iilke
uygulamalarinda yasanilan eksikliklerin tekrarlanmamasi ve katilimcilarin
sisteme olan giivenlerinin kaybolmamasi igin, yapilacak diizenlemelerde
uluslar arasi tecriibelerden yararlanilmasi ve sistemin tilke gercekleri tizerine
oturtulmas1 yararli olacaktir. Bu diisiinceden hareketle, vergi tesvikleri
konusunda ki yaklasim modern ancak oran olarak yetersizdir.
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