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OZ7EL EMEKLILIK FONLARININ GELISIMI

Calisanlarin meslek hayatlar: boyunca biriktirdikleri emeklilik tasar-
ruflarindan olugan 6zel emeklilik fonlari, sosyal giivenlik sisteminin demog-
rafik degisimden dolayi yagadigi krizlerin de etklslyle zaman icerisinde g oi-
derek artan boyutta tasarruflan ¢atisi alunda toElayarak finans p1yasa]annda
iglem yapan baglica yatirimer gruplarindan bin haline gelmigtir. 1996 yil1 so-
nu itibariyle, [yonetlmlen altindaki varliklarin toplam degeri 8,7 trilyon $'a

“ulagan bu fonlar, OECD iilkelerindeki finansal varliklarin %25'ini kapsayan
portfoyleriyle sigorta fonlarinin ardindan en biiyiik kurumsal yatirimer gru-
bunu clugturmaktadir.

Grafik 1: OECD Ulkelerinde Finansal Varliklarim Kurumsal
Yatirimcilar Itibariyle Dagilinm (1995)
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Kaynak: OFCD, 1997, 5.15.

Ozel emeklilik fonlarini diger kurumsal yatirnmeilardan ayiran en
onemli ozellik, cebri miieyyideler tasiyan bir sozlesmeyle liyelerin progra-
ma yapacagi penyodlk odemelerin (istisnalar bulunmakla birlikte genellik-
le) émeklilikten dnce geri cekilemeyecek gekilde garanti altina alm[mS ol-
mastdir. Sisteme ig hayatmm baﬂanmcmda giren bir ¢aligan, ortalama 30-40
yil gibi uzun bir zaman dilimi boyunca diizenli olarak prim 6demekte, olu-
san birikim yaklagik 15-20 yil sur n bir emeklilik donemi icerisinde diizenl]

ayliklar halinde gekllmektedn( Emeklilik programinin iiyelerine kars:

(1) Sisteme giren her bireyle ortalama 50-60 vl stireyle ngorilebilir ve giivenilir bir
nakit akigi iligkisi kurulan 6zel emeklilik fonlarinda, calisanlarin hayat sigortalaninda karst-
lagilan polige iptallerine benzer sekilde sistemden gikmalarimin engellenmesi igin caydinier
vergiler ve yasaklar gibi kisitlamalar gelisticilmistir.
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iistlendigi yiikiimliiliiklerin ifa tarihinin tespit edilmig olmasinin yanisira
iyelerin genellikle 6liim, maluliyet gibi risklere kars: sigortalanmis olma-
sindan dolay, nakit bulundurma thtiyacinin asgari diizeyde bulunmas: 6zel
emeklilik fonlarini mikemmel bir fon y&netim kurumu haline getirmigtir.

Emeklilik fonlarmin yiikiimliiliiklerinin vadesinin uzun, 6l¢eginin bii-
yilk olmasi, yiiksek volatiliteli yatirim alanlarina yapilan miinferit plasman-
larin riskinin genis bir yatirim havuzu igerisinde erimesini saglamaktadir.
Bu ozelligin etkisiyle, 6zel emeklilik programlarinin gelismis oldugu iilke-
lerde, sermaye piyasasi ile 6zel emek!.iik fonlan arasinda karsilikl: bir etki-
lesime dayanan entegre bir iligki kurulmustur.

Y atrim yaptiklar: varliklarda kisa degil uzun dﬁnemde kazanc elde et-
me arayiginda olmalarindan dolay1 "sabirli sermaye" olarak tanimlanan bu
fonlarin yatinimlar, genel olarak likiditeden ¢ok, uzun dénemli getiri lizerin-
de odaklanmaktadir. Izlenen yatirim stratejileri fonlarin iiyelerinin nitelikle-
rine gore farklilik gostermekle birlikte, iiyelerinin yas ortalamas: diigiik olan
emeklilik programlarinin uzun vadeli ve nispeten agresif yatinm araglarina,
yiiksek yas ortalamasina sahip olgunluk evresindeki programlarin ise sabit
getirili menkul kiymetlere yatirim portfdylerinde daha fazla yer verdigi iz-
lenmektedir.

Emeklilik fonlarinin yatirim stratejilerinde uzun vadede yiiksek getini
saglamanin 6n plana ¢ikmasina paralel olarak, hisse senetleri ve tahvillerin
ozel emeklilik portfoylerindeki payinin arttid gorillmektedir. Kisa donemli
spekiilatif yatirimlarda yiiksek riskle yiiksek getiri saglayan hisse senetleri-
nin uzun vadede yiiksek getiri diizeyini korumasina kargin risk diizeyinin
makul sinirlara gerilemesi, hisse senetleri piyasalarini ézel emeklilik fonlar:
agisindan cazip kilmaktadir. ) Ozel emeklilik fonlarinin gelismis oldugu
baghica OECD iilkelerinde fon portféylerine iligkin olarak 1998 yilinda so-
nuclandirilan bir calisma, bu fonlar icerisindeki hisse senedi yatirimlarinin
paymin 1996 yili itibariyle Ingiltere'de 9:79,3, ABD'de %57 .6, Bel¢ika'da
%41,1 diizeyinde oldugunu ortaya koymaktadlr (OECD, 1998, 5.82)

Sermaye piyasasinn geligmislik ve etkinlik diizeyi, ilgili mevzuat ve
fon yonetimini gerceklestiren profesyonel kadrolarin mesleki yeterliligine
bagli olarak 6zel emeklilik fonlarinin hisse senedi yatinmlar degigim gos-
termekle birlikte, 1990-95 déneminde, OECD genelinde ozel emeklilik fonu
portfoylindeki varlik gruplarinin yillik artig hizlar kargilagtirmasinda hisse
senetleri %16 ile en hizli artan menkul kiymet grubunu tegkil etmigtir.

{2) Belirtmek gerekir ki, hisse senetleri emeklilik fonlarinin sadece yere] yatinmla-
rinda degil, yartdisi yatrimlaninda da éncelikli bir yer kaplamaktadir. Ozel emeklilik fonla-
nnin yurtdiginda kaydadeger diizeyde yatinmlannin bulundugu Ingiltere, Hollanda, [svigre
ve Avustralya gibi llkelerde, yabanct borglanma enstriimanlan ve gayrimenkullere kiyasla
vabanci hisse senetlerine daha fazla yer verilmig oldugu goriilmekitedir (Coote, 55.2-7)
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Grafik 2: Ozel Emeklilik Fonu Varhklarimm Yillik Ortalama
Artis Hiz1 (OECD, 1990-1995)
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Diger taraftan, sabit getirilt menkul kiymetlerin getin oranlarinin yiik-
sek oldugu iilkeler ve donemlerde uzun vadeli tahvillerin emeklilik fonu
portfoylerindeki payinin arttig1 gorilmektedir. Bor¢lanma araclarinin yuk-
sek reel getiri sagladiZ1 Almanya ve Hollanda gibi iilkelerde, yerel tahvillere
yatirim yapmak ozel emeklilik fonlan igin tercih sebebi olmaktadir (Davis,
1993, 55.26-31). OECD verileri, emeklilik fonu varliklar icerisindeki tahvil
plasmanlarimin oraninin 1996 yili itibariyle Almanya'da %77.8, Isveg'te
%58.,5, Isvigre'de %53 .3, Japonya'da %52.,6, Hollanda'da %50, oraninda
gerceklesmis oldugunu ortaya koymaktadir.

Ozel emekl&i} fonlan ile ekonomik biiyiime ve ulusal tasarruflar ara-
sindaki grift iligki'?’, 6zellestirme siirecine katkilan, isgiicii piyasasinda mo-
biliteye etkileri, finansal piyasalardaki volatiliteyi hangi sartlar altinda azal-
tabildikleri, finansal yeniliklerin gelismesine ne denli katkida bulunduklar,
tasarruflarin kurumsallagmasini nasil gelistirdikleri ve (nadiren uygulan-
makta olmasina kargin) risk sermayesi sirketlerinin arz ettikleri finansal ens-
triimanlar agisindan ne kadar uygun bir talep olusturduklan konulari bu ya-
zimim kapsamina girmemektedir. Ayni sekilde, bu fonlarin finansal aracihik
alanindaki portfoy yonetimi, aragtirma-gelistirme, danigmanlik ve takas
hizmetlerinin kalite standartlarinda ¢itay ne derece yukariya ¢ektigi husus-
lar1 da yazimizin kapsami diginda kalmaktadir. Ancak vurgu?anmasn gere-
ken husus, 6zel emeklilik fonlarinin saglikli bir gelisim gosterecegi sartlarin
saglanmamas: durumunda, bu fonlarin belki de hi¢bir zaman kendi?erinden
beklenen fonksiyonlar icra edebilecek boyutlara ulasamayacak oldugudur.
Diger bir ifade ile, 6zel emeklilik fonlarinin sermaye piyasasi ve lilke ekono-
misi igerisinde kaydadeger bir etkide bulunabilmesi i¢in tncelikle sermaye
piyasasini ve ekonomiyi etkileyebilecek diizeyde bir varliga hiikmetmeleri
gerekir.

{ 3)Vittas ile Demirgiig-Kunt ve Levine {1996) tarafindan yapilan bazi ampirik ¢a-
lismalar, emeklilik fonlan ile hissc senetleri piyasasinin geligsiminin her zaman paralel ol-
mayabilecegini ortaya koymustur. Ozel emeklilik fonlarina portfoy sinirlamalar: getirilen
iilkelerde ve yabanci porttéy yatinmlarina saglanan kolayliklar nedeniyle hisse senetleri pi-
yasastda yurtdist orijinli kurumsal yatinimlarin dominant hale geldigi gelisen piyasalarda,
emeklilik fonlarimn GS MH'ya oramindaki gelisim ile borsa endekslerinin seyri arasindaki
korelasyon negatife donebilmektedir.
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1996 yili itibariyle 8,7 trlyon $'1 bulan global 6zel emeklilik fonu biri-
kirninin, %93'i (4,3 trilyon $'1 ABD'de olmak tizere) 5 iilkede toplanmis bu-
lunmaktadir. Emeklilik tasarruflarinin biiyiik dlgiide hayat sigortalar: ve ya-
tirim hesaplarinda oldugu Japonya hari¢ tutuldugunda ilk bes iilkedeki 6zel
emeklilik tasarruflan, global emeklilik varliklarin %95'ini meydana getir-
mektedir.

Grafik 3: Ozel Emeklilik Fonn Varhiklarmn Diizeyi
(1996, Milyar $)
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Kaynak: QECD, 1998, 5.82.

Ozel emeklilik fonlarinin milli gelire oranina iligkin son veriler ince-
lendiginde ise, %117 ile Isvigre'nin, %87 ile Hollanda'nin 6n plana ¢iktigt,
onlann GSMH'nin %74'ii biiyiikliigiindeki emeklilik fonlari ile Ingiltere ile
%58 oranindaki fonlarla ABD'nin takip ettigi goriilmektedir.

Grafik 4: Ozel Emeklilik Fonlarinin GSMH'ye Oran (1996)
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Kaynak: OECD, 1998, 5.65.
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Bu arada, emeklilik fonu varliklarimin 1970 yilindan sonraki gelisimi-
ni dikkate aldigimizda, biiyiimenin %330 oraninda oldugu Ingiltere, %320
oraninda oldunu Danimarka ve %247'lik bir biiyiimenin sanlandm ABD de
elde edilen geli§imin, diger llkelerdeki varlik artiginin kaydadcger diizeyde
lizerine ¢iktig1 gorilmektedir.

Tablo 1: Ozel Emcklilik Varliklarimn GSMH'ye Oranlarinin
Gelisimi (1970-95)

T [ T 1975 [ 1980 [ 1985 | 1990 ] 1995 |
'ABD 17 20 | 24 37 138 59 |
Almanya 2 2 2 30 3 5 |
Avustralya 16, 8 9 ' 14 18 31
‘Danimarka - 5 | 5 7 12 12 5]
' Hollanda 29 36 46 68 78 | 86
| Ingiltere 7_1_777 15 23 47 60 1 73
Isveg 22 29 30 29 31 31
Isvicre : 38 41 51 59 73 . 104
Japonya | 0 I 2 4 . 37 1 4]
Kanada | 13 | 13 | 17 23 30 ;. 4l

Kaynak: 1970-85 yillan Davis, 1993, 5. 535, 1990-95 yillari OECD 1998,

Tiirkiye gibi 6zel emeklilik fonlarimi heniiz yeni dizayn etme asama-
sinda bulunan gelismekte olan iilkeler agisindan, bu alanda giiniimiize kadar
elde edilen global arenadaki deneyimlerin 1yi tahlil edilmesi gerekmektedir.
Ozel emekhllk fonlarinin neden her iilkede ayni1 hizda ve olgekte gelisme
kaydetmemis oldugu sorusuna verilecek yanit, 6zel emeklilik fonlarinin (el-
bette ki her iilkenin ozel kosullari gdzoniinde tutularak) saglhikli bir sekilde
ihdas edilip biiyiimesi icin gerceklestirilmesi gereken kurumsal, yasal ve
mali diizenlemelere 151k tutacak niteliktedir.

Ozel emeklilik fonlarinin ABD, Ingiltere, Hollanda ve svigre gibi iil-
kelerde, Almanya, Fransa, [talya, Belgika gibi iilkelere kiyasla daha yiiksek
fonlama diizeylerine ulagmug olmasinda, bu iilkelerde prudent man rule ola-
rak bilinen adem-i merkeziyetgi liberal fon yonetiminin yiiksek getiriler
saglamig olmasinin katkilarl gozden uzak tutulamaz. Ancak, Inolltere Hol-
landa, ABD ve Kanada'daki gallganlarm Almanya ve Japonya ya kiyasla ta-
sarrutlarinin daha biiyiik bir boliimiinii 6zel emeklilik fonlar1 ¢cer¢evesinde
degerlendirmekte olmalari, prudent man tarzi fon ySnetiminin yarattud ylk-
sek getirinin yamisira, belirtilen iilkelerin ¢alisanlarini 6zel emeklilik fonla-
rina yénelmeye tesvik eden diizenlemeler bulundugunu gostermektedir.
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Tablo 2: Ozel Emeklilik Fonu Varhklarimn Kisisel
Tasarruflara Oram (1991)

| Kisisel Tasarruflar Igerisindeki Pay |
' Ingiltere % 27

' Hollanda % 26

| ABD %22

'Kanada | % 17 o
' Almanya | % 3 B
|Japonya | % 2 -

Kaynak: Davis, 1993, 5.6.

Ozel emeklilik fonlarimin ekonomi ve kisisel tasarruflar icerisinde
onemli bir paya sahip oldugu ilkelerle bu fonlarin yeterli gelisme kaydede-
medigi lilkelerin mevzuatlari karsilastinldiinda, aradaki farkliligin 6nemili
Olgiide emeklilik fonlarinin vergilendirmesine iligkin uygulamalardan kay-
naklandigi goriilmektedir. Gercekten de, vergi diizenlemeleri bir iilkede ta-
sarruflarin kanalize oldugu alanlar, 6zel emeklilik fonu sisteminin karakte-
ristikleri, ilgili mevzuatin derinligi, fonlarin yatirim yapabilecekleri alanlar
ve nihayet 6zel emeklilik fonlarinin ulagabilecegi biiyiikliik iizerinde dogru-
dan dogruya belirleyici etkiye sahiptir. Bu noktadan hareket eden bazi iilke-
ler, uzun vadeli tasarruflar: arttirmak, kamu tarafindan gerceklegtirilen ta-
sarruflan ozel tasarruflarla ikame etmek ve bu tasarruflar: siki denetim altin-
da tutulan yetki belgeli birtakim kurumlarda toplayarak giivenligini sagla-
mak gibi saiklerle, tasarruflarin 6zel emeklilik fonlarina kanalize olmasini
fiskal tedbirlerle tegvik etmiglerdir.

OZEL EMEKLILIK FONLARINA iLISKIN
VERGILENDIRME SECENEKLERI

Belirli iilkelerin izledigi vergilendirme yontemini ele almadan énce,
ozel emeklilik fonlarinin ne sekillerde vergilendirilebileceklerini ortaya
koymak gerekir. Ozel emeklilik tasarruflarinin vergilendirilebilecegi bagli-
ca ii¢ alan bulunmaktadir;

* Caliganlarin maaslarindan kesilip emeklilik fonuna yatirilan primler

* Ozel emeklilik fonu yatirimlan sonucunda elde edilen yatirim gelir-
leri

* Caligma hayati sona eren fon iiyelerine Gdenen toplu para ve emekli
maaglari
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Ozel emeklilik fonlarinin vergilendirilebilecegi ii¢ alanin her birini,
fonlama siirecinde vergilendirmenin gerceklesebilecedi birer "asama" ola-
rak diigiindiigiimiizde, vergilendirme ya da vergi kapsami disinda tutma yé-
niindeki politika olasihklar: su gekilde ortaya ¢itkmaktadir.

1. Ozel emeklilik fonuna katki paymn (primin) Gdenme asamasi
(Birinci Asama):

Ozel emeklilik fonuna yatirilan tasarruflarin vergiden muaf tutulmas:
durumunda, bu fonlara yéneltilen tasarruflar belirli bir limite kadar vergiden
muaf tutulmaktadir. Bu durumda, emeklilik tasarruflan vergi dncesi gelir
lizerinden aktarilmakta ya da vergi sonrasi gelir tizerinden aktarilip daha
sonra vergi matrahindan diisiilmektedir. Vergi muafiyetinin ne diizeye ka-
dar taninacag iilkeden iilkeye de&igsmekle birlikte, vergiye tabi olmak kay-
diyla, ¢aliganlarin belirlenen azami limitin iizerinde emeklilik tasarrufunda
bulunabilme imkan: da taninmaktadir.

Ozel emeklilik fonlarina yatirilan primlerin vergilendirilmesi duru-
munda ise, primler "vergi sonras: gelir" {izerinden 6denmektedir. Emeklik
fonu priminin isveren tarafindan édenmekte oldugu durumlarda, igverenin
galisanlarin emeklilik sandigina yaptig1 6demeler gider olarak kabul edile-
rek vergiden diisiilememektedir. Elde edilen gelirin sarf edilmesi ile tasarru-
fa yoneltilmesi arasinda fark gozetmeyen bu tutum, emeklilik tasarruflarinin
vergilendirilmis gelir lizerinden yapilmalarini saglayarak marjinal gelir ver-
gisi marj1 lizerinden vergiye tabi tutmaktadir.

2. Ozel emeklilik fonu varliklarimn yatirim gelirlerihin clde edil-
me asamasi (Ikinci Asama):

Ozel emeklilik fonlaninin vergilendirilebilecegi bir diger asama, bu
fonlarin sevkedildigi yatirimlardan sermaye kazanci, temettii ve faiz gibi ya-
turim gelirlerinin elde edilmesi safhasidir. Yatinm gelirlerinin vergilendiril-
mesi uygulamasina, genellikle, her tiirlid geliri vergilendirme saiki ile hare-
ket eden iilkelerde rastlanmaktadir. Ayrica, enflasyonun hiikiim siirdiigii or-
tam ve/veya donemlerde, yatirim gelirlerinin nominal getirilerinin degil,
enflasyondan arindirilnus reel getirilerinin vergilendirilmesi gerekmekte-
dir. Enflasyon muhasebesi ya da enflasyondan arindirma tekniklerinin uy-
gulanmadigr ortamlarda, gelir vergisi rejimi 6zel emeklilik fonlann erozyo-
na ugratici bir etki yapmaktadir.

Bu noktada belirtmek gerekir ki, yatirim gelirlerinin vergilendirilme
sekli, oze] emeklilik fonlarmin plase edilecegi varlik gruplarinin tespit edil-
mesinde belirleyici rol oynamaktadir. Ornek olarak, sermaye kazanglarinin
enflasyona endekslenip faiz ve temettiiler i¢in endekslenmenin yapilmad:ig:
ortamlarda, emeklilik fonu yatinmlarimm hisse senedi gibi yiiksek sermaye
kazanci saglayan menkul kiymetlere yoneldigi goriilmektedir. Diger taraf-
tan, yatinim gelirlerinin vergilendirildigi tilkelerde, dénem sonlarinda hentiz
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gergeklesmemis yatirim gelirlerinin vergiye tabi olup olmayacag: konusu
genellikle sorun olugturan bir husus olarak ortaya ¢ikmaktadir,

Ozel emeklilik fonu yatimm gelirlerinin vergilendirilmedigi iilkelerde
ise, bu fonlarin vergiden muaf ortamda gelisme imkani bulmasi hedeflen-
mektedir. Bununla birlikte, yatirim gelirlerine taninan vergi muafiyetlerinin
cesitli istisnalari da olabilmektedir. Omek olarak, yatinm gelirlerinin vergi-
den muaf tutuldugu Isvigre'de, gayrimenkul yatmmlarmdan elde edilen kira
gelirleri bu muafiyetten istisna tutularak vergilendirilmektedir.

3. Ozel emeklilik fonu birikiminin emeklilik déneminde kullanl-
ma asamasi (Uciincii Asama):

Emeklilik tasarruflarinin vergilendirilebilecegi son agama, emeklilik
doneminde emeklilik fonundan emeklilere yapilan 6demelerin vergilendi-
rilmesidir. Emeklilik fonundan yapilan 6demelerin vergilendirildigi lilkele-
rin bir boliimii "toplu ikramiye" ya da "emekli ayhig1" gibi ¢esitli adlar altin-
da yapilan 6demelerin tiimiinii ayn1 kosullarla vergiye tabi tutarken, diger
bir béltimii olusan bu tasarrufiarin ayliklar halinde ve toplu olarak ¢ekilmesi
durumlarinda farkh vergilendirme kosullari uygulamaktadirlar. Farkli ver-
gilendirme yontemi izleyen iilkelerde genellikle kargilagilan yontem, emek-
lilik tasarrufunun "toplu ikramiye" seklinde nakden ve defaten kullaniimasi-
ni daha az cazip kilacak yiiksek vergilendirme kogullari getirmektir.

Birtakim iilkeler emeklilik déneminde toplu ikramiye kullanimini ta-
mamen yasaklarlarken, bazi lilkelerdeki 6zel emeklilik sisteminin dizayn,
emeklilik tasarruflanimin bir boliimiiniin ya da tamamunn bir kerede topluca
cekilebilmesine imkan tanimaktadir. Ozel emeklilik fonuna yatinlan prim-
lerin ve/veya yatinm gelirlerinin dahd once vergilendirilmis olmasi nede-
niyle emeklilik gelirinin vergilendirilmemesi durumunda, genellikle emek-
lilik tasarrufunun toplu olarak c¢ekilmesi vergiden muaf tutulmaktadir.
Emeklilik gelirinin vergilendirildigi iilkelerde, toplu gekis hakkinm kulla-
nanlarin cazip vergi oranlar lizerinden vergilendirildigi goriilmektedir.

Oysa, emeklilik tasarruflarini toplu halde kullananlann biiyiik ¢ogun-
lugunun elde ettikleri toplu birikimi kisa vadeli harcamalarinin finansma-
ninda kullandiklari izlenmektedir. Boyle bir durum, gesitli asamalarda ver-
giden muaf tutularak olusan emeklilik tasarruflarin, asli amaglari olan
emeklilik dénemini finanse etme gayesinin digindaki gerekgelerle kullanil-
masi geligkisini ortaya ¢ikarmaktadir. Buna ilave olarak emeklilik birikim-
leri kusa siirede tiikenen bireylerin yasamlarini stirdlirebilmek igin vergi ge-
lirlerinden karsilanan sosyal yardimlara muhtag statiiye diigmeleri, ozel
emeklilik sisteminin hedeflemedigi, adaletsiz bir sonug olusturmaktadir.
Sonug olarak, emeklilik donemine girerken halen bir evi bulunmayanlara ve
emeklilikte kendi isini kurmak i¢in sermayeye ihtiyag duyanlara yardimei
olacak bir segenek olarak oriaya atilan toplu para ¢ekme hakki gesitli yon-
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ternlerle suistimal edilip amact disina ¢iktikea, bu uygulamay: ge¢mise gore
daha yiiksek oranlarla vergilendirme egilimleri de artmaktadir.

Ozel emeklilik fonlarinin faaliyette bulundugu iilkelerde kamu otori-
tesi, bu ii¢ alandan bir ya da birden fazlasini vergiye tabi tutmak suretiyle ge-
rekli vergilendirme islemini ger¢eklestirmektedir. Ozel emeklilik fonlarinin
faallyette bulundugu tlkelerde uygulanan vergilendirilme yéntemleri, Tab-
lo 3'de oorulmektedlr

Tablo 3: Ulkeler itibariyle Ozel Emeklilik Fonlarimn
Vergilendirilme Yontemleri

‘ Calsanlarim Emeklilik Ygllrlm Gelirleri Emekli Av,llgl vefveya |
FomnaYatirdiklari Uzerinde Vergi Toplu ikramiye |
| Primler Uzerinde Vergi Uzerinde Vergl J
ABD* j Yok Yok Var '
e E e P . e . g
Ingilterc* ; Yok Yok Var )
Almanya ! Var Yok \ Var |
Japonya Yok Var | Var |
T i
Kanada* Yok Yok ; Var [
Hollanda* Yok Yok ‘ Var [
[svec Yok Var 1 Var [
Danimarka Yok Var ‘ Var :
Isviere* Yok Yok a Var l
; I
|Avusturya Var Var I Var
I‘Fransa* Yok Yok | Var
'jita[ya* Yok Yok |L Var
erni Zelanda ~ Var | Var | Yok

Kaynak: Davis, 1995, s.83.

Tablo-3'de 6zel emeklilik tasarruflarina binnci ve ikincl agamada ver-
gi muafiyeti uygulayip, iciincii safhada vergi almanin en yaygin vergilen-
dirme yontemi oldugu dikkati cekmektedir. Bu y&ntemi uygulayan ulkelerm
biiyiik boliimii ayni zamanda en yiiksek ¢zel emeklilik fonu varliklarina sa-
hip olan iilkelerdir. Emeklilik fonlarindaki tasarruflan ayricalikli vergilen-
diren bu lilkelerde biriken &zel emeklilik fonu varliklari, mevcut en son veri-
ler olan 1996 sonu rakamlari itibariyle, Japonya hari¢ 6,5 trilyon $ diizeyin-
deki ozel emeklilik fonu varhiklarimin %96 4'liik béliimiinii olusturmakta-
dir.
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AYRICALIKLI VERGILENDIRMENIN MIKRO VE
MAKRO EKONOMIK SONUCLARI

Ozel emeklilik fonlarina uygulanan ayncalikli vergi rejiminin teme-
linde, "harcamalarin vergilendirilmesi, tasarruflarin ise vergi kapsami di-
ginda tutulmasi” mantigl yatmaktadir. Bu saik ile hareket edilince, tasarruf
edilen ve tasaruflarin plase edildigi alanlardan elde edilen gelir, harcama do-
nemine kadar vergilendirilmemektedir.Buna karsin, fonlanmis emeklilik
yukiimliiliklerinin kaydadeger bir gelisim gosteremedigi iilkelerde harca-
ma ile gelir arasinda aynim yapilmadig1 ve/veya gesitli kombinasyonlar al-

tinda her tiirlii gelirin vergilendirildigi goriillmektedir.(4)

Aﬁ'ncahkh vergilendirme uygulamasi neticesinde ortaya ¢ikan so-
nuglart kisaca su baghklar altinda toplamak miimkiindiir.

Emeklilik tasarruflarinin aynicahkli vergilendirildigi iilkelerde birey-
lerin emeklilik doneminde elde edilen gelir diizeyi ¢alisma dénemindekin-
den daha diigiik oldugu igin, vergilendirmenin bireylerin marjinal vergi dili-
minin geriledigi 3. asamada gerceklegmesi bireyler agisindan 6zel emeklilik
fonlarini cazip kilmaktadir. Bu sayede, bireyler ¢aligma donemindeki ka-
zanglarimin bir boliimiintin vergisini hem "vergi ertelemesi” yoluyla emekli-
lik doneminde 6demekte, hem de oransal olarak calisma déneminde tabi ol-
dugu yiiksek dilimler iizerinden degil, emeklilik doneminin daha diisiik ver-
gi dilimleri tizerinden vermektedir. Ayrica, calisanlarin emeklilik donemi-
nin baglangicina kadar bu tasarruflar vergilendirilmemesi, emeklilik fon-
larinin vergisiz bilesik (compounded tax-free) getirilerle izl bir biiyiime

gostermelerine imkan saglamaktadu.(s) Boylece, emeklilik fonlarinin nor-
malde vergiye tabi alanlarda yaptig f'atmmlara vergi muafiyeti taninmasi,
vergi arbitraj ortaya cikartarak emeklilik programlar lehinde bir statii olug-
turmaktadir (Fuller, 447). Uygulanan vergi tegvikleri sonucunda, emeklilik
hesaplarinda olusan birikimler, 6zellikle orta gelir grubundaki calisanlarin
en 6nemli tasarruf kalemlerinden biri haline gelmistir (Francis, s.191, 672,
Daykin, s. 81).

{4Ornek olurak, emeklilik tasarruflarinin her agamada vergilendirildigi Avustral-
ya'da [, asamada igverenlerin ¢aliganlar adina yatirdiklan primler %15 oraninda, ¢alisanla-
rin yatirdiklarl primler ise tabi olduklan marjinal vergi oranlan diizeyinde (%40 vergi dili-
minde iseler %40 oraninda) vergilendirilmekte; yatinm gelirleri enflasyondan arindinldik-
tan sonra %15 oramnda vergilendirilmekie; emeklilik doneminde elde edilen gelir belirli bir
sintra kadar %15, izerine ¢ikan kisim ise marjinal gelir vergisi cranlar tizerinden vergilen-
dirilmektedir.

{5)Bu durum, viiksek vergi dilimindeki sirketlerin vergi avantajlarindan yararlan-
mak i¢in ¢aliganlarinuin emeklilik hesaplanm yiiksek diizeyde fonlamalarina neden olmak-
tadir. Sponsorlugunu isverenin yaptigl emeklilik programlarnimmn yiksek ya da digiik dii-
zeyde fonlanmasi (over-funding, under-funding) ile sirketin tabi oldugu vergi dilimi arasin-
daki iligkiyi ele alan aragtirmalar, birbiriyle geligen iki zit degerlendirmeyi ortaya koymus-
tur. Myers ve Majiuf, igveren kurulugun tabi oldugu vergi dilimi yikseldikge, vergi vermek
yerine emeklilik programlanm fonlama cgiliminin arthgini savunmaktadir, Francis ve Rei-
ter ise. igverenin yiiksek vergi dilimine tabi olmasinim karliliginin yiiksek olmasimdan kay-
naklandigini, dolayisiyla esas faaliyet alaninda yatinm yaparak daha yiksek kazang elde
edebilen sicketlerin emeklilik fonlarim yiksek diizeyde fonlamay) tercih etmediklerini ileri
siirmektedir. Yapilan aragtirmalar her iki goriisii de dogrulayan senuglar vermigtir.
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Kamu maliyesi ise donem baginda vergi ertelernesi sagladigi primi
emeklilik asamasinda vergilendirerek iglemis faiz ve temettii gelirleriyle
birlikte daha yiiksek diizeye ulagmug bir meblagdan vergi alarak avantaj sag-
lamaktadir. Emeklilik programlarina yatinlan primlerin vergi tesviklerin-
den yararlandinilmasi, ¢caligsanlarin igveren kuruluga ve topluma yiik olma-
dan emekliye aynilmasini saglamaktadir (Ippolito, ss.113-114). Ayrica, top-
lumun yaglanmasiyla birlikte devletin saglik ve sosyal giivenlik alanlarinda-
ki giderlerinin artti1 gézoniine alindiginda, emeklilik tasarruflarinin vergi-
sinin ¢alisma dénemi yerine emeklilik doneminde alinmasi kamu biitcesi
acisindan daha caziptir, Boylece, demografik degisim sonucunda ¢alisanla-
rin sayisinin azalip, emeklilerin toplumdaki oraninin genigledigi dénemler-
de, artan kamu giderleri emeklilik ayliklar! iizerinden tahsil edilecek vergi
ile karsilanabilecektir. Aksi takdirde, sinirli sayidaki ¢aligandan alinabile-
cek vergi rasyonel dlciilerin iizerine ¢itkamayacaZindan dolay1, kamu biitge-
sinde aciklar ortaya ¢ikacakur.

Bu noktada, vergiden istisna tutulan emeklilik tasarruflarinin suisti-
mallerden uzak bir ortamda, giivenli yatinm alanlarina plase edilerek, azami
dl¢iide biyiitiilmesinde kamu maliyesinin biiyiik ¢ikar: ortaya ¢tkmaktadir:
Ozel emeklilik fonlarmin bilylimesinden dolayi devlet daha yiiksek vergi
geliri elde edecektir. Taninan vergi istisnasinin kamu agisindan kayba yo-
Iagmamam icin, devlet tarafindan s1ki denetim mekanizmalar ihdas edil-
mekte ve dzel emeklilik fonlarnin yeterlilik diizeyleri kamu otoritelerince
yakindan izlenmektedir.

Ozel emeklilik fonlarina taninan vergi istisnalan, bu fonlarin giivenli-
ginin saglanmasi, gézetim ve denetiminde devletin fonksiyonunun artmasi-
nt giindeme getirmektedir. Zira, emeklilik tasarruflarindan tahsil edecegi
vergi alacadl bulunan devlet, emeklilik fonlarinin "uyuyan ortag1" olarak
herhangi bir suistimal ya da kusur nedeniy]e bu alacaginin tehlikeye girme-
mesi i¢in bu fonlarin korunmasina azami dikkat sarfetmektedir (Capltal Ta-
xes Group, s.17). Dolayisiyla, devletin vergi alacagimi kaynakta tahsil ettigi
bir sisteme kuiyasla, tasarruflarimi bu fonlarda deoerlendlren calisanlar ile
devletin ortak paydasi daha da artmakta, g1karlar1 birlesmektedir.

AYRICALIKLI VERGILENDIRMENIN TASIDIGI
POTANSIYEL OLUMSUZLUKLAR

Diger taraftan, emeklilik fonlarina vergi ayrnicaliklar: taninmasinin or-
ta ve uzun donemde bir takim olumsuz sonuglarnmin da ortaya ¢ikabilecegi
edzden uzak bulundurulmamalidir. Kisaca maddelestirecek olursak,

* (Ozel emeklilik fonlart her zaman ulusal tasarruf diizeyini arttiric
yonde etki yapmayabilmektedirler. Bunun genellikle iki gerekgesi
bulunmaktadir. Birincisi, ¢aliganlarin 6zel emeklilik fonlarinda ta-
sarruf yapabilmek icin diger 6zel tasarruflarini gerceklestirmekten
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vazgecmeleri nedeniyle bu fonlara zaten gergeklestirilmekte olan
tasarruflann yonelmesidir. Digeri ise, azalan sosyal giivenlik prim
tahsilati nedeniyle kamu tasarruflarinin ulusal tasarruf diizeyini
daraltic1 etkisidir (Ergenekon, Temmuz 1998, §5.25-29, Franco
$s.7-9, Munnell, s.18).

* (Ozel emeklilik fonlari, tiim caliganlar icin zorunlu tutulmadiklar
takdirde genellikle orta ve ortanin lizerinde gelire sahip calisanlar
tarafindan kullanilmaktadir. Tasarruf kabiliyetleri diisiik gelir
gruplarina kiyasla daha ytiksek olan iist gelir gruplari bu fonlara
yoneltebilecek azami sinirlara kadar vergiden muaf tasarrufta bu-
lunurlarken, diger ¢alisan kesimlerin 6zel emeklilik mekanizma-
sindan yeterince istifade edememesi, vergi tesviklerinin amacina
ulasamamasi sonucunu dogurmaktadir (Munnell, s.17, Pestieau).

b

* Sermaye piyasasi agisindan ise su iki handikap s6z konusudur: Bi-
rincisi, 6zel emeklilik fonlar1 vasitasiyla uzun dénemli yatinmlari-
n gergekle;stlren bireyler hisse senetleri ve tahvillere vergi vermek
suretiyle yaptiklars yatirimlari azaltabileceklerdir. Ikincisi ise, ver-
gi ayricaliklarindan dolays yonetimleri altinda toplanan genis ta-
sarruflart uzun vadeli menkul kiymetlere yoneltmeleri beklenen
emeklilik fonlari, rekabet ortaminda kisa vadeye odaklanarak te-
mel iglevlerinden uzaklasabilmektedirler (Franco, s.11-13).

SONUC

Ozel emeklilik fonlar1, 8,7 trilyon $'a ulagan varhik diizeyleriyle global
sermaye piyasalarindaki énde gelen kurumsal yatirimcilar arasinda yer al-
maktadir. Temel amaclart caligan kitlelere emeklilik déneminde finansman
kaynag: yaratmak olan bu fonlar, asli fonksiyonlarini icra ederlerken, esza-
manl1 olarak ulusal tasarruflar, makroekonomik biiyiime, 6zellestirme, i3-
giicii piyasasindaki mobilizasyon, sermaye piyasasinin volatilitesi, gesitli
menkul kiymetlerin arz-talep dengeleri ve finansal sektériinde sunulan hiz-
metler tizerinde ¢esitli etkilerde bulunmaktadiriar.

Ancak, 6zel emeklilik fonlarinin faaliyet gésterdigi tilke ekonomileri
ve sermaye piyasasi i¢cin olumlu yonde herhangi bir fonksiyon icra edebil-
meleri i¢cin dncelikle kaydadeger 6lgekte bir varlik hacmine sahip olmalari
gerekmektedir. Y urtdigindaki sonuglar incelendiginde, rakamlar tartismali
konumda bulunan Japonya verileri hari¢ tutuldugunda, 1996 yil1 itibariyle
emeklilik fonu varliklarinin %96,5'inin 7 iilkede yogunlagmis oldugu; kont-
rol ettikleri varliklann GSMH'ya oranmin Isvigre'de %117'ye, Hollanda'da
%87'ye, Ingiltere'de %84'e kadar yiikseldigi goriilmektedir. Ozel emeklilik
fonlarinin ekonomi ve sermaye piyasasl ag:lc;mdan Onem tasiyan etkileri, fa-
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aliyet gosterdikleri her iilkede dedil, ancak yiiksek varltk diizeyine ulagtikla-
n yerlerde soz konusu olmaktadir.

Ozel emeklilik fonlartnin nigin birtakim iilkelerde digerlerinden daha
biiyiik bir geligme kaydetmis oldugu aragtinldiginda ise, prudent man tarzt
fon yonetimi ve vergi tegviklerinin “Snemli role sahtp oldugu goriilmektedir.
Ozel emeklilik fonlarmm gelisme gosterdigi lilkelerde saOIanan kaydadeger
tlerlemenin en énemlt dinamigini bu fonlann tabt tutulduou ayricalikli ver-
gilendirme rejimlern 0]u§turmaktadtr Ozel emeklilik fonlarmtn faaliyette
bulunduou iilkelerin biiyiik bir boliimiinde emeklilik fonlarina yapilan 6de-
meler, fon portféyiiniin vatinim gelirleri ve sermaye kazanglart belirli limit-
lere kadar ya da tamamen vergiden muaf tutulmak suretiyle emeklilik fonlart
geligtirilmeye caligtlmig, vergi, emeklilik doneminde tahsil edilmigtir.

Bu saptama, Tiirkiye gibi 6zel emeklilik fonlarimn heniiz yeni dizayn
edilme agamasinda olduou tilkeler igin biiyiik dnem tagimaktadir. Ozel
emeklilik fonlarina 11|§k|n altyap:t hazirlamirken vergilendirme politikasi
alaninda global arenada yaganan tecriibeleri dikkate almamaktan kaynakla-
nacak bir dizayn hatasi, 6zel emeklilik fonlarinin belki higbir zaman dikkate
degZer bir varlik sergileyebilecek boyuta ulasamamasina yol acacaktir. Ge-
lismekte olan iilkeler i¢in bunun anlam:, énemli bir kurumsal yatirnnmeinin
"heniiz dogmadan kaybedilme" tehlikesidir.
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