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ABSTRACT

In the beginning part of this study, the problems of the traditional social security
systems and the factors leading to those problems have been examined. To overcome
the problems which arise in the former social security systems, some of the governments
in the world have prepared basis for laws and regulations to establish and develop
privately owned social security institutions. In our study privately owned social security
models and private pension funds developed by the governments and other participators
in the economies of the countries in the world have alse been covered in detail. In the last
part of the study, the impact of the practices related with the restructuring of the social
security system on development of capital markets have been examined in either micro
basis which reflects the investment habit of individuals or in macro basis which refers to

the economic development and the volatility of the underlying markets.

I.GIRIS

1980'i yillarn, bireyi 6n plana ¢ikaran ve devleti ekonomiden uzak-
lastirmay1 hedef alan goriisleri, sosyal giivenlik alaninda da benzer bir felse-
fenin benimsenmesine yol agmis ve sosyal giivenlik sistemlerinde siyasal
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ctkilerin yarattif1 sorunlar toplumun her kesimini veni ¢6ziim arayislarina
yoneltmistir. Nitekim, sosyal giivenlik sistemleri yasanan ekonomik krizlere
bagli olarak finansman giicliikleri ile karsilasmaya baslamustir. Sosyal giiven-
lik sistemlerinin yeniden yapilanma gereksinimi ortaya gikmustir. Bu
gereksinim asagidaki basliklar altinda degerlendirilebilir:

® Saglik ve yasam standardindaki iyilesmelere bagli olarak ortalama
hayat beklentisi artarken dogum oranlarinm dismesi, gelismis ilkelerin
nifus yapisim degistirmistir. Yash niifusun toplam niifus i¢indeki payi hizla
artis gostererek sosyél glivenlik sistemlerinin maliyetini yukseltmistir. Diinya
Bankasimin 1994 yilinda gergeklestirdigi bir ¢alismada diinya niifusunun 60
yas ve lzerindekilerin pay1 1990'da %9 diizeyinde bulunurken; bunun 2030
yinda %16'ya ¢ikacagi sonucuna ulagilmuigtir.! Ancak diisiik dogurganlik
oranlar yiiziinden Avrupa Birligi'nin niifusunun azalmakta oldugu ve galisan
kisilerin bakmakla yiikiimlii oldugu kisi sayisimn giderek arttig1 Isve¢ Ulusal
Istatistik Ofisi tarafindan aciklanmustir.?

® Ozellikle saghk alanmda hizli bir teknolojik yenilesmenin yasan-
masinin yani sira, sigorta 6demelerinin (sigortaliya prim geri doniislerinin)
de hizla artmasi, koruyucu saglik hizmetleri yerine tedavi edici saglk
hizmetlerine agirlik verilmesi ve saglik hizmetlerinin yogunlukla talep eden
yash niifusun artmas1 maliyetlerin giderek yiikselmesine neden olmugtur.

® Sosyal giivenlik sistemlerine katilanlarm zaman iginde normal
kargilanabilecek bir sayida artis géstermesine karsin; sistemde, yiikiimliiliik-
lerini yerine getirerek aylik almaya hak kazananlarin sayis1 daha fazla art-
mugtir. Dolaysiyla, baslangigtaki aktif/pasif sigortalt dengesi, pasif sigor-
talilar lehine bozulmustur. Bu arada yiksek oranli enflasyon dénemlerinde
fon esasma gore isleyen sistemler, pozitif reel getiri saglayacak sekilde
igletilememis, bu durum, sosyal giivenlik fonlarmm erimesine yol agmustir,

Niifusun yaslanmasi, aktif-pasif dengesinin bozulmast, saglik hizmet-
lerinin maliyetlerindeki artus, siyasi iktidarlarin saglik sigortasina yogun
miidahaleleri ekonomik dalgalanmalar, enflasyon, issizlik, sigortasiz isci
calistirma egilimi vb. nedenler, hemen her iilkede sosyal sigorta kurumlarini
sikintr i¢ine sokmustur. S6z konusu nedenler, sosyal giivenlik sistemlerinin
devlet garantisi altinda isleyen tek ayakli kisir yonetiminin yetersiz kalmasi-

! LEE, R., SKINNER J.; "Will Aging Baby Boomers Bust the Federal Budget?" Journal of Economic
Perspectives, Volume: 13, Number: 1, Winter 1999.

2 TISK; Gelismis Ulkelerde ve Tiirkiye de Sosyal Giivenlik Sisteminin Yeniden Yapilandiridmas,
1997, s.15.
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na yol agmaktadir. Bunun sonucunda son yillarda sistemin tamamen ortadan
kaldirilmas: yerine yeniden yapilandiriimasi nerisi glindem konusu yapil-
maktadir. Sosyal giivenlik sistemi icinde devletin roliiniin yeniden tamimlan-
mas1, devletin garantdr ve denetleyici gorevlerinin belirginlesmesi, sosyal
guvenlik sistemi iginde bireysel giriskenlige ve 6zel sektre daha fazla agir-
ik verilmesi amaglanmistir. Birgok OECD lilkesinde, sosyal giivenlik sis-
temleri temel ihtiyaclar: karsilamaya yonelik ve kamunun yonetimindeki
kurumlarla ézel ve mesleki statiiye gore orgiitlenmis kurumlar ya da orta ve
tst gelir gruplarmin daha yiiksek seviyelerdeki taleplerini karsilamaya yone-
lik bireysel tasarruf hesaplarimi birlestiren sistemlere yonelmistir. Sosyal
glvenlik sistemlerinde gergeklestirilen reform calismalan ile birlikte sistem-
ler iki veya ti¢ katmanl programlar iizerine mmsa edilmeye baslamistir. Temel
olarak ilk katman, sosyal adaleti saglamaya yonelik olarak olusturulmakta ve
bireye asgari gelir garantisi saglamaktadir. Evrensellik ilkesinin gegerli
oldugu bu katman, primli sosyal sigorta uygulamalari veya vergilerle finanse
edilen kamu kesiminin sosyal giivenlik harcamalar ile olusturulmaktadir.
Amaglanan, hangi nedenle olursa olsun, ihtiyact olan herkese asgari bir
sosyal giivenlik garantisinin saglanmas: olup bu katman, biiyiik dlgiide
devletin sorumlulugunda ve/veya garantisi altmdadir. Ikinci katman, zorun-
luluk esasina gére olusturulan, sigortalinin, igverenin ve ¢ogu zaman devletin
de finansmanina katildig gelirde siireklilik saglamay1 amaglayan kurumlar-
dan olusmaktadir. Gelire baghi olarak degisken Oddemelerin yapilmasin
saglayan bu sistemler, sosyal taraflarin yOnetimine katildiklari, kismen 6zerk
kurumlar araciligiyla isletilmektedir. Tkinci katmanda saglanan sosyal giiven-
lik 6demelerinde esitlik ilkesi temel alinmakta ve sigortacilik kurallart gecer-
li kilinmaktadir. Ugiincii Katman, tamamen g6niilliik esasina dayanan, genel-
likle dzel sektor tarafindan organize edilen tamamlayic1 sosyal giivenlik
kurumlarmdan olusmaktadir. Sistem prim ddeme esasina gére olusturulmak-
ta, ancak primler sigortali ve/veya isveren tarafindan 6dencbilmektedir.
Bireysel insiyatifin hakim oldugu bu agamada, insanlar daha yiiksek ve fark-
lilagtirilmis bir sosyal giivenlik garantisi arayisindadirlar. Ozel sigortalar
yoluyla bireylere tasarruf yapma imkani yaratilarak ekonomide tasarruf
diizeyinin artmas: hedeflenmektedir.

Bu kapsamda hazirlanan ¢alismada, éncelikle sosyal giivenlik sistem-
lerinde yasanan sorunlar ve bu sorunlara bagli olarak gelismekte olan tilke-
lerde uygulanan sosyal giivenlik sistemi reform &rnekleri incelenmistir.
Reform kapsaminda uygulamaya konan yeni sosyal giivenlik sistemlerinin
gerek mikro gerekse makro diizeyde yarattiklar etkiler ve finansal piyasalar,
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ozellikle sermaye piyasas: iizerine olan etkileri ¢aliymanin son boliimiinde
degerlendirilmistir.

1. SECILMIS BAZI ULKELERDE SOSYAL GUVENLIK
SISTEMINE YONELIK GOZLEMLENEN YENIDEN
YAPILANMA CALISMALARI VE YAPILAN REFORMLAR

Sosyal giivenlik sisteminde yasanan olumsuzluklar hiikiimetleri yeni
uygulamalara yoneltmis ve bunun soncunda gesitli {ilkelerde sosyal giivenlik
alaninda 6zel sigortalardan yararlanma siireci baglatilmstir. Sosyal gilivenlik
alaninda 6zel sigortalardan yararlanma konusunda en radikal uygulama Sili'de
yasanmistir. Sili hiikiimeti 1981 yilinda yaghihk aylig: sistemini, kamu kesi-
minde, 6zel sektér emeklilik fonlarina dayali bir sisteme dontistiirmugtiir.3
Bunun disinda, bir cok Giiney Amerika iilkesi de $ili benzeri bir modele
yonelmekte, emeklilik fonlarmi $zel sektére devretme yoluna bagvurmaktadir.

Tablo 1: Ulkelerin Sosyal Giivenlik Sistemlerinde Yeniden Yapilanmay1
Gergeklestirdikleri Tarihler

Sili 1981
Peru 1993
Kolombiya 1994
Arjantin 1994
Meksika 1997
Macaristan 1998
Polonya 1999

Kaynak: MATOLAY, R.; "A Successful Story Private and Voluntary Mutual Pension Funds",
www.gm.hu/HunEco/finance.htm

Sili sosyal giivenlik sisteminin yeniden yapilanmast, eski sistemin ye-
rine tamamen bireysel tasarruf ve fon metoduna dayanan, 6zel sektdr tarafin-
dan idare edilen yeni bir sosyal giivenlik sisteminin olusturulmast ile gergek-
lestirilmistir. Sili'de sistemin yeniden yapilanmas: bir gegis siireci i¢inde
gergeklestirilmeye caligtlmigtir. Calisma hayatina yeni katilan ticretlilerin

3 GILLION C., BONILLA, A.; "Sili'de Emeklilik Sisteminin Ozellestirilmesi”, Miilkiyeliler Birligi
Dergisi, Say1: 154, Nisan 1993, 5.40.
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yeni sisteme dahil olmalar1 zorunlu tutulurken, eski sistem icinde olanlar ve
kendi adina bagimsiz caliganlarm istiraki istege bagli brrakilmistir. Eski sis-
tem i¢inde olanlardan yeni sisteme geemek isteyenleri tesvik edici ve hatta
zorlayict Snlemler alinmis; bu gecisten dolay1 ortaya cikan maliyet devlet
tarafindan Gstlenilmistir. Nitekim, gerek eski ticret ve ayliklarin 6denmesi
gerekse yeni sisteme gecenlerin geemis sigortalilik siiresi ile ilgili yiikiim-
liiliiklerini iistlenen devlet, agir bir mali yiik altina girmis; reform sonras: on
yilik dénemde GSYIH'nin %4-5'ini bu amagla kullanmigtir. Gelismelerin
olumlu sekilde devam etmesi durumunda, 2010 yilinda séz konusu oranmn
%02.4 seviyesine diismesi beklenmektedir.

Arjantin ise, 1994 yilinda sosyal giivenlik sisteminde yeniden yapilan-
mayla "Biitlinlesik Emeklilik Sistemni” Ispanyolca olan kisaltmasiyla SIJP
(Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones) ad1 altinda yeni bir emeklilik
sistemi kurmugtur. Arjantin'in sosyal giivenlik sistemi, iki alt sistemden olug-
maktadir:

* Hiikiimet tarafindan isletilen meveut sosyal giivenlik sistemi

* Emeklilik Fonu Yoneticileri tarafindan 1sletilen bireysel emeklilik
s1stemui

Uygulanan reformla, katilimeilara gelecekteki sosyal giivence alter-
natiflerinden birini segme olanag: tanimaktadir. Bdylece, ¢alisanlar katilim-
larini yonetecek sistemi segebilirler, devletin mevcut sosyal glivenlik sistem-
ine katilimlarini strdiirebilirler; ya da katidimlarinm kisisel bir tasarruf
hesabinda degerlenecegi karma bir sisteme gegebilirler. Biitiinlesik Emeklilik
Sistemi, ¢alisanlarin ve isverenlerin zorunlu katilimlartyla, ¢alisanin ticret ve
maasmin belirli bir oranindaki katilim pay1 ile finanse edilmektedir.
Calisanin katihimi, kendi maasinin %]11'i kadar; isverenin katilimi ise,
¢alisanin maasinin %16's1 kadardar. Bdylece yapilan toplam katilim ¢alisanin
maasinin %27'sine erismektedir. Getirilen yeni sistemde, sosyal giivenlik sis-
temine devlet ¢alisanin maaginin %16's1 oraminda igveren katilim pay1 olarak
zorunlu bir katkida bulunmaktadir. Buna ek olarak, ¢aliganlarm, yine ister-
lerse devlet sosyal giivenlik sistemine ya da 6zel emeklilik fonlarma katilma
olanaklar1 bulunmaktadir. Her iki alternatifte de calisanm katihm payi
maasinin %11'idir. Serbest meslek ¢alisanlar: igin ise, %27'ik katilim pay1
"referans gelir diizeyi” olarak da anilan, calisanin gelirinin belirli bir
béliimiine uygulanmaktadir.* Referans gelir diizeyi ¢alisanm bir takim 6zel-

4 "Special Report: An International Comparison of Incentives for Retirement Saving and Insurance",
www.accf.org
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liklerine ve calistig1 sektdre gore belirlenmektedir. Caliganlarin tasarruflan
gelir vergisinden muaf tutulmakla birlikte, emeklilik tasarruf hesaplarmin
zaman igerisindeki getirilert de vergiden muaf birakilmistir. Emekli maaslari
O0denmeye baslandigl zaman o tarihte gegerli olan gelir vergisi dilimine gore
vergilendirilmesi esas alinmistir.

Macaristan bireysel emeklilik sistemi, Temmuz 1997'de kabul edilmis;
uygulamaya 1 Ocak 1998'de gecilmistir. Macaristan bireysel emeklilik siste-
mi, Orta ve Dogu Avrupa'daki ilk sistematik emeklilik reformu olup, bu
iilkeyi sirasiyla Polonya, Hirvatistan, Letonya ve Kazakistan takip etmistir.
Macaristan emeklilik sistemi, 3 basamaktan olusan bir piramidi andirmak-
tadir.s

» Birinci Basamak: (Pay as You Go (PAYG) Sistemi)

e Tkinci Basamak: Zorunlu Ozel Emeklilik Sistemi (Mandatory
Pension Funds)

e Uciincli Basamak: Goniillii Emeklilik Sistemi (Voluntary Pension
Funds)

Macaristan'da reform Oncesinde mevecut PAYG sistemine katilim orani
%30 iken; bu katilimin %24 ¢aligsan adina igveren, %6's1 ise ¢alisan tarafin-
dan karsilanmaktaydi. Yeni karma sistemde, yine toplam katki oram %30
olarak belirlenmis olup, PAYG sistemine katilim pay: her sene azaltilirken,
ozel emeklilik sistemine yapilan katilim payr da ayni oranda artirilmustir.
Boylelikle zaman i¢inde PAYG sisteminin kiigiilmesi amaclanmaktadir.

PAYG sisteminde kalmay: tercih eden veya karma sisteme gegen bir
calisan i¢in katihm paylari asagidaki sekilde diizenlenmistir:

Tablo 2 : PAYG Sistemi Kapsaminda Isveren ve Calisanin Katihm Paylari

Jverenin PAYOYR YAPUBL | o404 %24 %23 %22
g;lfﬁf;m PAYG’ya yaptig1 %6 %6 047 0,8

Kaynak: ROCHA, R,, VITTAS, D.; "The Hungarian Pension Reform: A Preliminary Assessment”, The
World Bank, 2000.

5 UASID/PADCO; "Pension Reform in Hungary: Uscful Experience For Ukraine”, 1999.
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Tablo 3: Karma Sistem Kapsaminda Isveren ve Calisanin Katthm Oranlari

Igverenin PAYG’ya yaptigt katilim %24 %23 %22 %21
Calisanin PAYG’ya yaptig1 katilim %6 %1 %1 %1
Cahsimm 6zel emeklilik sistemine %0 %6 047 %48
yaptig1 katilim

Kaynak: ROCHA, R., VITTAS, D.; "The Hungarian Pension Rcform: A Preliminary Asscssment”, The
World Bank, 2000.

Tablolardan da anlastlacag tizere, igveren yalnizca devlet tarafindan
yonetilen PAYG sistemine katkida bulunmakta ve calisanmn katihmimin
onemli bir boliimi bireysel emeklilik sistemine aktarilmaktadir.

1997 yilina kadar Macaristan'da sosyal giivenlik katilimlar: tamamen;
bireysel emeklilik katilimlari, yillik 500,000 Macaristan Florini'ne kadar
gelir vergisinden muaf tutulmakta ve sosyal giivenlik katilimJar1 briit maas-
tan emeklilik katilumi diisiildiikten sonra hesaplanmaktaydi. Fonlarin getiri-
leri vergiye tabi degilken; emeklilik maas1 ve ikramiyesi vergiye tabi idi.
1997 yilinda ¢ikarilan yasayla bireysel emeklilik katilim paylar1 ig¢in yillik
500,000 Macaristan Florini'nlik vergi muafiyeti kaldirilmis ve yerine yillik
200,000 Macaristan Florini'ne kadar %50'lik vergi iadesi getirilmistir. Buna
karsin; emeklilik maas1 ve ikramiyeleri vergiden muaf tutularak, %50 vergi
iadesi kattlimeinin emeklilik hesabina aktarilmaya baslanmistir.6 Asagidaki
tabloda vergilendirme rejiminin reformdan Onceki ve sonraki yapisi
karsilastiriimaya caligiimigtir.

6 ROCHA, R., VITTAS, D.; "The Hungarian Pension Reform: A Preliminary Assessment”, The World
Bank, 2000.
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Tablo 4: Macaristan da Uygulanan Sosyal Giivenlik Sistemlerinin Vergilendirme
Agisindan Karsilastirilmas:

Gelir 1,000 | Gelir

Katilim 100 Katilim

Sosyal Giivenlik Primi 60 Sosyal Giivenlik Primi 60

Vergi matrahi 840 Vergi matrahi 940
Vergi Dilimi %20 | Vergi Dilimi %20
Vergi 168 | Vergi 188
Net Gelir 672 Net Gelir 652
Vergi ladesi - | Vergi iadesi 50

Emeklilik Fonu 100 | Emeklilik Fonu 150
Net Gelir + Emeklilik Fonu 772 | Net Gelir + Emeklilik Fonu 802
Emeklilik Dénemi Vergisi (%20) 154 | Emeklilik Dénemi Vergisi (%20) -
Net Emeklilik Geliri 618 Net Emeklilik Geliri 802

Kaynak: Tablo, Macaristan'la ilgili verilerden yararlanilarak tarafimizdan gelistirilmistir.

Polonya'da emeklilik reformu, 1997 yilinda yasalasmis ve 01.01.1999'da
ylrirlige konmustur. Polonya'da yapilan reform ile yapilandirilan yeni sistem,
Macaristan'daki emeklilik sistemi ile benzer bir yapida olup karma bir sis-
temdir. Reformdan 6nce mevcut PAYG sistemine katilm pay: calisanin
maagmin %45'1 kadar iken bu katilim tamamen igveren tarafindan karsilani-
yordu. Reformla birlikte olusturulan yeni sistemde, toplam katilim pay1 ayni
kalmis olmasina karsin bu pay igveren ve ¢alisan arasmda sirasiyla %36 ve %9
olmak tizere boliistiiriilmiigtiir. Isveren pay: dogrudan birinci basamaga yon-
lendirilirken, ¢alisanin katilim pay1 ¢alisanin segmis oldugu emeklilik fonuna
yonlendirilmigtir. 30 yasm altindaki her caligan yeni yapilandinilan sisteme
gecis yapmaya mecbur birakilirken, 30 yagin tistiindeki ¢alisanlar igin bir
defaya mahsus olmak tizere se¢me hakk: tanmmustir. Birinci ve ikinci basamak
i¢in yapilan katilimlar vergiden muaf kabul edilirken; katihimlarin getirileri
vergilendirilmeye tabi tutulmustur. Uglincii basamakta ise, katilimlar vergiye
tabi tutulurken; katilimlarin getirileri vergiden muaf birakilmstur.

Sosyal giivenlik sistemlerinde yeniden yapilanmaya yonelen iilkeler
yukarida da belirtildigi gibi agirlikli olarak fon esasma dayal: sistemleri ve
bireysel emeklilik hesaplarinin olusturulmasmi benimsemislerdir. Bireysel
emeklilik sisteminin, sosyal giivenlik kavrammin 6zellestirilmesi; ekonomik
glciin halkla paylasilmasi, kisisel 6zgiirliigiin artirilmas: ve kisilerin gele-
cege daha giivenle bakmalarinin saglanmasi umulmaktadir. Bu sistemin,
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emeklilik giivencesinin tamamen devlet meselesi olmaktan ¢ikararak,
bireylere kendi yasamlar1 iizerinde daha ¢ok s6z sahibi olma Szglrligiini
kazandirmas: beklenir. Bireysel emeklilik sistemleri islerlik kazandiginda,
uzun vadeli tasarruflarin olusmasi ve verimli alanlara yonlendirilmesi, reka-
betci bir piyasa ekonomisinin geligmesi, halka arzlarin hizlanarak artmasima
olanak saglamasi ve sermaye piyasasinmn derinlesmesine katkida bulunacak
yeni finansal kurumlarin (emeklilik fonu ve kurumlarmnin) gelismesi vb.
islevleri 6n plana gikmaktadir.

IIL. BIREYSEL EMEKLILIK REFORMLARININ
SERMAYE PiYASALARI UZERINDEKI ETKILERI

Sosyal giivenlik sisteminde yeniden yapilanmay:i benimseyen tlke-
lerde yatirnm ahiskanhklarimin degisim gosterdigi ve zaman iginde bireysel
emeklilik fonlarindaki birikimlerin uzun vadeli nitelikleri nedeniyle
ekonomiye istikrar kazandirdigi, sermaye piyasalarinda yatirim enstriiman-
lar1 ve tiirevlerinin ¢esitlenmesine yol agtigi, stirekli izlenir verimli yatirim-
lara yoénelmek suretiyle iilke ekonomisinin gelismesine olanak sagladigi
gbzlemlenmistir. Sosyal giivenlik sisteminde bireysel emeklilik sistemine
gecis yapan iilkelerin fon biiyiikliikleri ve fonlarn GSMH igindeki oranlan
incelendiginde, gelismis iilkelerde zellikle fonlarin GSMH iginde 6nemli bir
oran teskil ettigi tespit edilmistir.

Tablo 5: OECD Ulkelerinde Bireysel Emeklilik Fonlarinin Portfoy Degerleri

Belgika 134 6
Kanada 18.8 43
Danimarka 39.0 22
Almanya 63.0 3
Macaristan 2.3

irlanda 48.5 52
italya 48.1 4
Japonya 811.6 21
Meksika 11.4 2
Polonya 4.9 3
Ingiltere 12263 85
ABD 5115.9 75

Kaynak: OECD; Institutional Investors, Statistical Yearbook, 2001.
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Grafik 1: Kurumsal Tasarruf Araglarinin GSMH I¢indeki Paylari (%)

Kaynak: OECD; Institutional Investors, Statistical Yearbook, 2000.

Yukaridaki tablo ve grafikte goriildiigii iizere; emeklilik fonlarinin
gelismis ilkelerde toplam tasarruflar ile GSMH igindeki paymin yiiksek
oldugu tespit edilmistir. Emeklilik fonlarina ait yatirimlarin sermaye piyasasi
ve para piyasasi arasindaki dagilim incelendiginde, bunun tilkeden iilkeye
farklilik gésterdigi ve varlik yatirimlarnimn agirhkl olarak riski diisiik olan
devlet tahvili ve hazine bonolarindan olustugu gézlemlenmistir.

Tablo 6 : Emeklilik Fonlar1 Yatirum Portféyleri ve Limitleri

Devlet Tahvilleri 49 50 38 35/50 12 40
Ozel Sektor

Tahvilleri 5 28 4 30/50 16 35
Mevduat

Sertifikalar: 18 28 8 30/50 34 50
Hazir Degerler 22 35 29 35/50 35 30
Yatirim

Ortakliklar: 0 28 17 35/50 1 40
Diger 6 -- 4 - 3 —

Kaynak: ALIER, M., VITTAS, D.; "Personal Pension Plans and Stock Market Volatility", Development
Rescarch Group, The World Bank, September 1999, 5.12.
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Grafik 2:Emeklilik Fon Portféyleri Iginde Yatirim Araclarim Dagilimi (%)

Kaynak: OECD; Institutional Investors, Statistical Yearbook, 2000.

Bircok iilkede yapisi geregi emeklilik fonlar1 yénetimlerinin diger
finansal aracilardan ayrilmasi kosulu aranmasima ragmen, kimi iilkelerde bu
farklhilastirmaya gidilmedigi gozlenmektedir. OECD iilkelerindeki bireysel
emeklilik hesaplari, finansal aracilardan genis 6lciide etkilenmektedir. In-
giltere'de bireysel emeklilik saglayicilarinin %90'1 hayat sigorta sirketleri ve
bankalardan olugsmaktadir. Bunlarin her biri yaklagik 8 degisik fon 6nermek-
te ve bireyler 6zgiir olarak varliklarimi bolerek farkli fonlar arasinda pay-
lagtirabilmektedir.” Ulkelerde belirli varliklara veya varlik smiflarma gére
nesnel limitler s6z konusu olabilmektedir.8

7 DILNOT, A.W., DISNEY, R.F., JOHNSON, P.G., WHITEHOUSE, E.R.; Pensions Policy in the UK:
An Economic Analysis, Institute for Fiscal Studies, London, 1994, s.9.

8 ALIER, M., VITTAS, D.; "Personal Pension Plans and Stock Market Volatility", Development
Rescarch Group, World Bank, September 1999, s.8.
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Grafik 3 : OECD Ulkelerinde Yabanci Yatirim Limitleri
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Kaynak: ALIER, M., VITTAS, D.; "Personal Pension Plans and Stock Market Volatility", Development
Research Group, The World Bank, September 1999, s.10.

Ulkelerin ekonomik kalkinma siireclerine bakildiginda, séz konusu
kurumlarin portfoy biiytikliikleri ile tilkelerin gelismislik diizeyleri arasmda
siki bir korelasyon bulundugu goriliir. Gerek devlet tarafindan saglanan
vergi destedinin, gerckse yatirim araglarinin 6ziinde var olan islevselligin
etkisiyle, fonlarin araglara gore dagiliminda, sermaye piyasas: araglarina
dogru ciddi bir yénelme oldugu goriilmektedir. Ozellikle, OECD iilkelerinde,
niifusun demografik yapisi ve beklenen ortalama Omiirdeki artisa kosul
olarak emeklilik finansal iiriinlerine ve yatirim fonlarma taleplerin artmas:
ve iletisim alanindaki gelismelerin getirdigi sliratle birlikte piyasa dalgalan-
malarindan yararlanma olanagi saglayan sofistike iirlinlere yo6nelis ayrica
dikkat ¢ekmektedir. Emeklilik fonu katilimcilarin yaglarina gére dagilimlar:
incelendiginde, 60'l1 yaslarda bulunan yatirimeilarn %25'inin yatirnmlarmda
hi¢ hazir deger kullanmadiklari, 20'li yaslarda bulunan yatinmecilarin ise
%151nin yatirimlarinda hazir deger kullanmaktan ¢ekindikleri belirtilmistir.

Finansal piyasalarin orta ve uzun dénemdeki gelisiminde emeklilik
fonlari ile yatinm kuruluslarmm &nemli bir pay1 vardir. S6z konusu kurum-
sal yatirimeilarm uzun dénemde 6zel finansal ihtiyaglar dogrultusunda ya-
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panmalar1 ve profesyonel yoneticiler tarafindan yénetilmeleri sonucunda,
piyasalar iizerinde asagida belirtilen etkilerde bulunmalar olasidir:?

® Finansal yeniliklerin artmas,

® Pazar biitlinligiiniin saglanmasi,

® Giiclii hiikiimet desteginin saglanmas:,

= Diger sektorler icin, bankacilik ve sigortacilik, pozitif etkilerle bir-
likte finansal degisimi desteklemesi,

® Piyasalardan ¢ikislarda koruyucu politika izlemesi.

Emeklilik fonlari, finansal yapilar: geregi piyasa diisiislerinden yatirim
kuruluglarini korumak i¢in kimi zaman tiirev iirliinler ve sentetik tiriinler kul-
lanmaktadir. Zayif diizenleyici kurallara sahip gelismekte olan iilkelerde
bireysel emeklilik fonlar1 kurmanin uzun vadedeki yarari, yeni ve diizenleyi-
ci yeni aracilarmn olusturulmasi, yatirim kuruluslarmin bityiimesine olanak
saglamast ve finansal sistemde tam rekabetgi kosullarin yaratilmasidir.
Kurumsal yatinmcilar arasinda bulunan emeklilik fonlari, finansal yenilik-
lerin dogrudan veya dolayh sekilde en bilyiik destekleyicisidir. Kurumsal
yatirimeilardaki bu gelisme daha rekabetgi bir yatirim bankaciligim ve daha
glicli bir sermaye piyasasmi destekleyen bir olgudur. Ancak emeklilik
reformlar: i¢in hangi 6n sartlar ile zorunlu sartlarin gerektigi iizerinde dur-
mak gerekmektedir. Emeklilik reformu icin 6n sartlar; "makro finansal den-
genin" stirdiirtilmesi, "gii¢lii banka ve sigorta sektérii" ve "etkin diizenleyici
ve denetleyici kuruluglarin" olusturulmasidir.

Emeklilik reformu i¢in makro ekonomik dengenin saglanmasi ve
dusiik enflasyon ortamin olusturulmas: gereklidir; aksi halde ne menkul
kiymet piyasasindaki bireysel yatirimcilar ne de kurumsal yatirimeilar dal-
gali yiiksek enflasyonun yasandifi piyasalarda etkin olabilirler. Yiiksek
enflasyonun yasandig:r bir konjoktiirde, 1980'lerde Brezilya'nin gercek-
lestirdigi gibi enflasyona endeksli iiriinler kullanilmak suretiyle yatirmm-
cilarin kismen korunma olanag: bulunmaktadir. Birgok gelismekte olan ilke,
devlet veya biiyiik 6zel gruplar tarafindan sahiplenilmesine ragmen verimsiz
bir sekilde yénetilen banka ve finansal kurumlarin i¢inde bulundugu finansal
sistemlere sahiptirler. Bu tiir iilkelerde, sigorta sektorii bankacilik sektériine
gore daha da az gelismis olup; deviet monopoliinde ctkinlikten uzak bir se-
kilde y6netilmekte veya kimi zaman ozellestirme kapsami altina alinmak-

9 VITTAS, D.; "Pension Reform and Capital Market Development Feasibility and impact
Preconditions", Development Research Group World Bank, September 1999, 5.3.
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tadir. Derin ve etkin bankalar ile sigorta sirketleri, bireysel hesaplarin olus-
mas1, etkin koruma hizmetlerinin verilmesi ve giivenilir sigorta sézles-
melerinin &nerimi i¢cin énem arz etmektedir. Etkin koruma hizmetlerinin ve-
rilmesi 6zel bir énem ifade etmektedir; zira, sofistike bilgisayar sistemleri ile
etkin bir sekilde kayitlarin saklanmasi ve kayit giincelleme faaliyetlerini
gerceklestirecek sistemin kurulmasi, genis finansal kaynaklara gereksinim
duymaktadir. Birgok Avrupa ve Asya lilkesinde elde edilen deneyimler,
emeklilik fonlarinin, sermaye piyasalarinin gelisimi igin tek basina ne gerek-
1i ne de yeterli oldugunu géstermistir. Ancak teknolojideki ve yasal diizen-
lemelerdeki pozitif gelismeler, dzellestirme faaliyetleri, yerel ve kiiresel
katilimlarla birlikte emeklilik reformlarinin cesaretle gergeklestirilmesi, ser-
maye piyasast lizerinde olumlu etkiler yaratmig ve bu durum yapilan bir ¢ok
calisma ile desteklenmis ve teyid edilmigtir.10

IV. TURKIYE'DE BIREYSEL EMEKLILIGE ILISKIN
YASAL DUZENLEMELER VE SERMAYE
PIYASALARINA OLASI ETKIiLERI

4632 sayili "Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu"
7 Nisan 2001 tarihinde Resmi Gazete'de yaymlanmigtir. 10 Haziran 2001 tar-
ihinde 4697 sayili bazi Vergi Kanunlarinda degisiklik yapilmasina dair kanun
1se, Maliye Bakanligi tarafindan yaymnlanmig ve "Bireysel Emeklilik
Kanunu" 7 Ekim 2001 tarihi itibariyle yiirlirliige girmigtir, Bireysel Emeklilik
sistemi; emeklilikte bir "ek gelir” saglamay1 amaclamaktadir. Kanunun amaci
sOyle aciklanmaktadir:

"Kamu sosyal giivenlik sistemine ilave olarak katilimcilara emeklilik
doneminde ek gelir saglamak iizere, goniillii katilima dayalr ve belirlenmis
katki esasina gore olusturulan bireysel emeklilik sistemi kapsaminda,
katilimcilarin ve varsa istege bagl olarak isverenlerinin katkilarinin toplan-
masini, bu Kanunda belirtilen kurucular tarafindan bireysel emeklilik he-
saplarinda izlenerek emeklilik yatirim fonlarinda yatirima yénlendirilmesini
ve sisteme katilma ve ayrilma kosullari ile katlimeilarin hak ve yiikiimlIiiliik-
lerini diizenlemektir."

Bireysel emeklilik sistemi, emeklilik planlart ve bireysel emeklilik
aracilar1 hakkinda teblig taslaklar1 Hazine Miistesarh g tarafindan yayimlan-
mus olup; taslaklarda temel olarak asagidaki noktalara yer verilmistir:

10 Agk,s. 16.
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® Emeklilik kapsaminda, birden fazla fonun katilimciya sunulabile-
cefl,

= Ik kez sisteme girecck katilimcilarm, bir defaya mahsus olmak
lUzere giris aidatini pesin veya taksitlendirilerek ddeyebilecegi ve katilim-
cinm bir bagka sirkete gegmesi halinde ise, bir daha giris aidati édemeyecegi,

» Katilimcilarm isterlerse, emeklilige hak kazanmadan énce bireysel
emeklilik sistemine ara verebilecegi,

" Sirketlerin, katilimcilar tarafindan &denen katki paylarini en geg
ikinci is glinil i¢inde yatirima yonlendirecekleri ve bireysel emeklilik siste-
minde katilimcilarn sicil kodlart ile takip edilecegi ve katilimcinm sistemden
ayrilmas: durumunda dahi ilgili sicil kodunun bir baska katihmciya verile-
meyecegi,
belirtilmigtir.

Bugiine kadar bireysel emeklilik sisteminde faaliyet gostermek {izere
Hazine'ye toplam 13 sirket miiracaat etmis olup, hentiz 10 sirkete izin veril-

mistir. {zin alan 10 sirketin 9'u, sigorta sirketinden emeklilik sirketine dé-
niisim i¢in izin almustir.

Tablo 7: Emeklik Sirketi I¢in Hazine'den izin Alan Sigorta Sirketleri!!

Ak Hayat Sigorta Ak Emeklilik

Anadolu Hayat Sigorta Anadolu Hayat ve Emeklilik
Ankara Hayat Sigorta Ankara Emeklilik

Yapi1 Kredi Yagam Sigorta Yapi Kredi Emeklilik
Giines Hayat Sigorta Vakif Emeklilik

Kog Allianz Hayat Sigorta Kog Allianz Hayat ve Emeklilik
Garanti Hayat Sigorta Garanti Hayat ve Emeklilik
CU Hayat Sigorta CU Emeklilik

Dogan Hayat Sigorta Dogan Emeklilik

Bagak Hayat Sigorta Bagak Emeklilik

Oyak Emeklilik

Isvigre Hayat Sigorta

TEB Emeklilik

Kaynak: www.bireyselemeklilik.gov.tr/duyurular

11 www bireyselemeklilik.gov.tr
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Tablo 8: Sigorta Sirketlerinin Calisan Sayisi ve Egitim Diizeyi

. . Ortaokul | . .
flkokut | Ortackul | Liseve | i ) Lisans Toplam | flkokul ve |LISeVe) pp, | Lisans Toplam | Toplam
ve Dengi | Dengi iistil .| Dengt tistid
Dengi
Akhayat 2 - 5 62 | 11 80 ) - 9 | 53 | 11 7 153
Anadolu 9 10 39 | 60 | 4 122 1 . 55 | 82 | s 143 | 265
Hayat
Ankara ] ; 13 | 34| 3 55 ; . v | 57| 3 79 134
Hayat
Basak Hayat| 2 4 9 78 | 7 100 ] I 5 | e | 6 91 191
Commercial 15 13 51 556 | 16 651 4 | 46 | 924 | 15 990 | 1.641
Union Hayat
Dogan 2 1 15 | 21 ; 39 ; - 19 | 36 | 1 56 95
Hayat
Garanti ] 1 8 63 ; 7 1 I 8 6 | 2 81 153
Hayat
Giines 2 4 18 | 41 5 70 ; . 20 | 45 3 68 138
Hayat
Isvigre 1 1 8 18 1 29 . ) 37 | 20 | 2 59 88
Hayat
Kog Allianz 2 2 8 | 141 | 16 | 247 . | 145 | 288 | 12 | 446 | 693
Hayat
Yapt Kred 4 4 4 | 69 | 4 115 ] 2 31| 75 1 100 | 224
Yasam

Kaynak: Milli Re - 2002 Sigorta Sirketleri Calisanlar: Istatistigi.
(*) 2002 y1h sonu itibariyle merkez ve bélgelerde kadrolu, sézlesmeli, yari-zamanli, tam-zamanli ¢alisan sayisi dikkate almmistr.
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Yukaridaki tabloda belirtildigi gibi Hazineden izin alan ve/veya izin
onay1 bekleyen sirketlerin bireysel emeklilik sistemi ile ilgili ayirmus oldugu
kaynaklar incelendiginde 6zellikle Commercial Union emeklilik sirketinin
giiglii bir satig ekibi olusturdugu gdzlemlenmistir. Ulkemizde TAYLOR
NELSON SOFRES PIAR tarafindan yapilan arastirma kapsaminda, Bireysel
Emeklilik sisteminin tanmnma oranmin yalmzca %37 dolaylarinda oldugu
tespit edilmistir.l2 Arastirmaya katilanlar arasinda bagh bulunulan mevcut
sosyal giivenlik sisteminden alinacak ayhgm emeklilik déneminde yeterli
olacag diisiincesinde olanlarin %65 dolaylarinda olmasina ragmen, bireysel
emeklilik sistemine dahil olmay: diisiinenlerin %7'lik bir paya sahip oldugu
tespit edilmistir. Sermaye piyasasmun bireysel emeklilik fonlarmin katkilarry-
la gelismesi i¢in, Oncelikle bireysel emeklilik sistemine katilim bilincinin
yaratilmas: gerekmektedir. Toplum {izerinde bu bilincin yaratilmasi; ancak
giivenilir, acik ve seffaf sistemlerin kurulmasi ile miimkin olabilecek ve
meveut yatirim aliskanliklar1 bu suretle degistirilebilecektir.

Mevcut ve potansiyel sigorta miisterilerinin figte ikisine yakin bir ke-
simi Bireysel Emeklilik Sistemini bilmemektedir. Bu oran, potansiyel sigor-
ta misterilerinde genel ortalamanin istiine ¢cikmaktadir.

Grafik 4: Bireysel Emeklilik Sisteminin Taninma Orani

80 - 72
70 -
60

50 -
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37 41

Genel Potansiyel musteriler Sigorta musterileri

O Evet, biliyorum Hayir, bilmiyorum

Kaynak: TAYLOR NELSON SOFRES PIAR; Sigorta Sektér Arastirmasi, Mayis - Temmuz 2002,
s.100.

12 TAYLOR NELSON SOFRES PIAR; Sigorta Sektor Arastirmasi, Mayis - Temmuz 2002.
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Herhangi bir sosyal giivenlik kurumuna bagl bulunanlarin tigte ikisi,
emekli olduklarinda bagh bulunduklari sosyal giivenlik kurumundan alacak-
lar1 ayhigin yeterli olmayacagim diigiinmektedir. Bunun i¢inde s6z konusu
kisilerin tigte birlik kesimi emekli olduktan sonra galismay: diisiinmektedir.
%28'lik bir kesim ise bankadaki birikiminin faizi ile geginmeyi planlamak-
tadir.

Grafik 5: Emekli Olundugunda Bagh Bulunulan Sosyal Giivenlik Kurumundan
Almacak Ayhgin Yeterliligine iliskin Goriisler
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40 - 29 -
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Genel Potansiyel musteriler Sigorta musterileri
O Evet, yeterli olacak B Haytr, yeterli olmayacak

Kaynak: TAYLOR NELSON SOFRES PIAR,; Sigorta Sektor Arastirmasi, Mayis - Temmuz 2002 ,
s.112. ’

Emekli maasmin yetmeyecegini diisiinenlerin %85'1 bireysel emeklilik
sigortas: yaptirmayi diisiinmemektedir. Bu oran sigorta miisterilerinde daha
yuksektir.

Grafik 6: Emekli Maasmin Yetmemesi Durumunda Bireysel Emeklilik Sigortasi
Yaptirmayi Diisiinenler

100 85

Genel Potansiyel musteriler Sigorta misterileri

1 Evet, distintiyorum B Hayir, dGsinmiyorum

Kaynak: TAYLOR NELSON SOFRES PIAR, Sigorta Sektér Arastrmast, Mayis-Temmuz 2002,
s.114.
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Bireysel Emeklilik sistemine dahil olmak istemeyenlerin %35'inin
Ihtiyag hissetmemesi nedeni ile, %21'lik kesiminin ise bahsedilen 6zelliklerin
cazip gelmemesi nedeni ile boyle disiindigi tespit edilmisgtir.

Grafik 7; Bireysel Emeklilik Sistemine Dahil Olmak Istememe Nedenleri
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Potansiyel musteriler Sigorta musterileri
Llihtiyag Hissetmemek N Bahsedilen Ozelliklerin Cazip Gelmemesi
™ Givenilir Gelmeme B Emeklilik Maaginin Yeterli Olmasi
El Maddi Nedenler O Hali Hazirda Sigorta Sahibi

H Sistemle ligili Bilgi Sahibi Olmama [ Diger
FINeden Belirtmeme
Kaynak: TAYLOR NELSON SOFRES PIAR; Sigorta Sektor Arastirmasi, Mayis-Temmuz 2002, s.120.

Bireysel emeklilik sirketlerinin faaliyete gecmesi ile birlikte mikro ve
makro diizeyde gelismelerin saglanmas: hedeflenmekte olup, bu kapsamda
Tiirk halkmm yatirmm aliskanliklarin degismesi umulmaktadir. Tirk halkimin
yatiim aligkanliklar: incelendiginde agirhkl olarak riski diisiik olan yatirim
araglarinin tercih edildigi tespit edilmistir. Sistem igindeki kisisel birikim-
lerin yetersizligi, "yatirim kiltiirii"nin eksikligi, piyasalardaki yliksek
volatilite ve giiven eksikligi, bireysel yatirimcinin yatirim tercihinin belir-
lemesinde dnemli Glgtde etkili olmaktadir.13

13 ERGENEKON, C.; Emekliligin Finasmani, Istanbul, 2001, 5.185.
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Grafik 8: Tirk Halkinmn Yatirim Aliskanhklan

Bireysel emeklilik sisteminin i¢inde bulundugu tasarruf ve yatirim sis-
teminin kurulmasi ile birlikte piyasalar ve sirketler izerinde asagida belirtilen
degisimlerin ortaya ¢ikmasi beklenmektedir:

® Halka acik sirket sayismin artmas,

m Sirketlerin halka agiklik oranlarmin yiikselmesi,

m Sirketlerin piyasa degerlerinin artmast,

®» Kurumsal yatinmeilarin sirket yonetimindeki etkilerinin artmasi ve
sirket yonetimlerinin seffaflasmasi,

® Piyasalardaki volatilitenin azalmas,

» Emeklilik fonlarmm belirli bir bityiikliige ulasmas1 sonucu reel faiz-
lerin diismesi, bor¢lanma vadelerinin uzamasi,

m (Ozel sektor tahvillerinin tekrar giindeme gelmesi.

Bireysel Emeklilik fonlarimin kurulmasi ile birlikte kamu harca-
malarinin dilgmesi ve borsaya kote olan sirketlerin piyasa degerlerinin ytik-
selmesi amacglanmaktadir. Yapilan bir aragtirmanin bulgularina gére, kamu
harcamalart ne kadar yiiksekse borsaya kote sirketlerin piyasa degerleri de o
kadar diistiktiir.'4 Biiyiik emeklilik fonlarinin kurulmasiyla bu ikilemden kur-
tulmak miimkiin olabilecektir. Bireysel Emeklilik sistemi ile birlikte sermaye
piyasasim onemli Slgiide derinlestirecek uzun donemli fonlar olusacakuir.

14 KOKSAL, A.; Bireysel Emeklilik Kanunu'nun Tiirk Sermaye Piyasasina Etkisi, 2001, s.16.
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Bireysel Emeklilik fonlarmin istikrarlt ve uzun dénemli yatirimlarinin sermaye
piyasalan tizerindeki ilk etkisi volatilitenin diigtiriilmesi suretiyle istikrarli bir
biylimenin saglanmasidir. Yiiksek volatilite, hisse senedi fiyatlarinin kaynak
tahsisinde giivenilir bir gdsterge olmasini engellemekte; riskten kacginan ya-
tirimetlarin hisse senetlerinden uzaklasmasina neden olarak halka ac¢ik sirket-
lerin kaynak maliyetini artirmaktadir. Bireysel Emeklilik fonu yatirimlarinin
sermaye piyasalarinda 6nemli boyutlara ulastig1 {lkelerde, piyasalarin
volatilitesinde diisiisler ortaya ¢ikmustir. Bireysel Emeklilik programlarinin
gelismis oldugu tilkelerde, sermaye piyasast ile 6zel emeklilik fonlar: arasinda
entegre bir iligki kurulmustur. Talep artisma bagh olarak fiyatlarin gercek
seviyelerine ulagmasi, sermaye maliyetini diiglirmek suretiyle menkul kiymet
ihraglarmin ve finansal varlik yatinmlarmm artmasini olanakli kilmaktadir.
Nitekim olusturulan bireysel emeklilik fonlar ile iilkelerdeki kurumsal yatirim-
c1 sayis1 artmig ve sermaye piyasasinda gelismeler yaganmaya baslamustr.

Sisteme islerlik kazandirilmasi halinde, yurt dis1 uygulamalar ve iil-
kemiz kosullari dikkate alindiginda, emeklilik sisteminden 2010 yili sonun-
da yaklasik 12-15 milyar dolar seviyesinde fon toplanabilecegi tahmin edil-
mektedir. Uzun vadede tasarruf egilimi ve emekli gelir tabam artacagindan
devlet i¢ bor¢lanma maliyetinin diigmesi, sermaye piyasalarmin gelismesi ile
vergilendirilebilir kayith gelirlerde artig saglanmasi beklenmektedir.!5

YARARLANILAN KAYNAKLAR

ALIER, M., VITTAS, D.; "Personal Pension Plans and Stock Market Volatility", Development
Research Group, World Bank, September 1999, s.8.

DILNOT, A.W., DISNEY, R.F., JOHNSON, P.G., WHITEHOUSE, E.R.; Pensions Policy in
the UK: An Economic Analysis, Institute for Fiscal Studies, London, 1994, s.9.

ERGENEKON, C.; Emekliligin Finasmani, Istanbul, 2001, 5.185.

GILLION C., BONILLA, A.; "Sili'de Emeklilik Sisteminin Ozellestirilmesi", Miilkiyeliler
Birligi Dergisi, Sayt: 154, Nisan 1993, s.40.

Hazine Miistesarligi Kamu Iktisadi Tesebbiisleri Genel Miidiirliigii Sosyal Giivenlik ve [stih-
dam Dairesi; Bireysel Emeklilik Sisteminin Fon Birikimi ve Vergi Gelirleri Aci-
sindan Simiilasyonu Calismasi.

KOKSAL, A.; Bireysel Emeklilik Kanunu'nun Tiirk Sermaye Piyasasina Etkisi, 2001,
s.16.

15 Hazine Miistesarlign Kamu Iktisadi Tesebbiisleri Genel Miidiirliigii Sosyal Giivenlik ve Istihdam
Dairesi; Bireysel Emeklilik Sisteminin Fon Birikimi ve Vergi Gelirleri Agisindan Simiilasyonu

Cahsmasi.

225



Dog. Dr: A. Osman GURBUZ, Selma EKINCI

LEE, R., SKINNER J.; "Will Aging Baby Boomers Bust the Federal Budget?" Journal of
Economic Perspectives, Volume: 13, Number: 1, Winter 1999.

MATOLAY, R.; "A Successful Story Private and Voluntary Mutual Pension Funds",
www.gm.hu/HunEco/finance. htm

ROCHA, R., VITTAS, D.; "The Hungarian Pension Reform: A Preliminary Assessment", The
World Bank, 2000.

"Special Report: An International Comparison of Incentives for Retirement Saving and
Insurance", www.accf.org

TAYLOR NELSON SOFRES PIAR; Sigorta Sektor Arastirmast, Mayis - Temmuz 2002.

TISK; Gelismis Ulkelerde ve Tiirkiye de Sosyal Giivenlik Sisteminin Yeniden Yapi-
landiriimasi, 1997, s.15.

UASID/PADCO; Pension Reform in Hungary: Useful Experience For Ukraine, 1999,

VITTAS, D.; "Pension Reform and Capital Market Development Feasibility and Impact
Preconditions", Development Research Group World Bank, September 1999, 5.3.

www.bireyselemeklilik.gov.tr

EKLER

Bireysel Emeklilik Sistemi, Fon Birikimi ve Vergi Geliri agisindan,
Hazine Miistesarlig1 tarafindan gergeklestirilen simiilasyon caligmasinda
aynmntilanyla incelenmistir. Hazine Miistesarligi'min adi gegen calismasinda
kullanilan varsayimlar, asagida sistematik bicimde siralanmistir:

1. Demografik Varsayim:

= Aktif sigortali sayismin ilk yil %3 olacagi beklenmekte; 2030 yilin-
da bu oranm logaritmik olarak %50'ye yiikselecegi varsayilmaktadur.

2. Makroekonomik Varsayimlar:

® Reel biiytime oraninmn ilk y1l %5 olacag: beklenmekte; bu oranin 20
yilda dogrusal olarak %3'e diisecegi ve sonrasinda sabit kalacag:
varsayilmaktadir.

®m Reel iicret artisimin ilk yil %4 olacagi beklenmekte; bu oramin 10
yilda dogrusal olarak %3'e diisecegi ve ilk on yilin sonrasmda 2030
yilina kadar dogrusal olarak %2'lere inecegi varsayilmaktadir.

= Reel getiri oranmin ilk yil %15 diizeyinde olacag beklenmekte; bu
oranin 10 yilda dogrusal olarak %7'ye diisecegi ve sonrasinda ise,
2030 yilma kadar %3'liik seviyelere gerileyecegi varsayilmistr.
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3. Mali Parametreler:
¥ Katilimeilarn - gelirlerinin - %8'ini  prim olarak 6deyecekleri
varsayilmuistir.
® Vergi indirimi hesaplanmasinda kullanilan gelir vergisi dilimlerinin
her yil reel {icret kadar artacag varsayilmistir.
® Vergi indirimine esas azami miktarin, asgari ficretin 2 kat: olacag
varsayilmistir,

4. Sistemden Cikiglarda Birikimler Uzerinden Yapilacak

Stopaj Kesintisi:

" 10 yildan 6nce sistemden ¢ikislarda %25 stopaj kesintisinin yapila-
cag1 varsayilmistir.
® 10 yildan sonra ve emeklilik yagindan once sistemden ¢ikislarda
%20 stopaj kesintisi yapilacagi varsayilmustir.
® Emeklilik kogullarinin saglanmasi ve vefat-maluliyet durumlarinda
toplam birikimlerin %25'inin vergiden muaf tutulacag: ve kalan tutar
lizerinden %15 stopaj kesintisinin yapilacag varsayilmistir.

Ek Tablo 1: Bireysel Emeklilik Sisteminin Fon Birikimi ve Vergi Gelirleri
Agisindan Simiilasyonu - Demografik Sonuglar

Y1l Katihme Sayisi Ayrilanlarin Sayist Emekli Sayis
2002 400.000 20.000 0
2003 600.000 30.000 0
2004 840.000 42.000 0
2005 1.092.000 54.600 0
2006 1.277.640 63.882 0
2007 1.483.979 74.199 0
2008 1.711.658 85.583 0
2009 1.961.139 98.057 0
20010 2.232.690 111.635 0
2015 3.917.170 195.858 51.617
2020 6.084.852 304.243 105.538
2025 8.584.493 429225 185.180
2030 11.226.926 561.346 287.823

Kaynak: Hazine Miistesarlig: Kamu Tktisadi Tesebbiisleri Genel Mudiirliigii Sosyal Giivenlik ve Istih-
dam Dairesi; Bireysel Emeklilik Sisteminin Fon Birikimi ve Vergi Gelirleri A¢isindan
Simiilasyonu Caligmasi.
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Ek Tablo 2: Bireysel Emeklilik Sisteminin Fon Birikimi ve Vergi Gelirleri Agisindan Simiilasyonu - Fon Birikim Sonuglar

(Trilyon TL.)

B ] g E
B g = g = 3 = = = =
vil g C& S| 2 B8 o 5 =S E & s T g & O S
g 5] s g o PR Y 5 = S s | = & & R o = >
o Q 3 o 8 = 7] S o 9 = = o 8 2 - > 5 g 2
£ = |BEZ|lTE|E | E| = E |82 |g5) 2 & 5 2 | £ 8
e s % |83 2 IE&| 8 @ |29 |EC g 8 z & |&8°
g 2z | z2 | E |8 2 8 g £ 2 S
. a = @ % & =
2002 | 294 0 16 0 15 0 302 0 3 0 g =70 -66 0,16 | -0,0361
2003 | 458 0 42 0 23 1 72 0 10 0 10 109 99 0,40 | 10,0512
2004 | 665 0 81 0 33 1 1474 0 20 0 20 159 | 139 0,73 | 00684
2005 | 895 0 134 0 15 7 | 2436 0 34 0 34 214 | 180 15 | -0,0850
2006 | 1.084 0 200 0 54 3 3.622 0 50 0 50 259 | 209 1,63 | -0,0941
2007 | 1302 0 280 0 85 3 5.023 0 70 0 70 311 241 2,18 | -0,1038
2008 | 1.552 0 375 0 78 5 6753 0 94 0 94 371 277 2,78 | 0,1142
2009 | 1836 0 486 0 92 6 8738 0 121 0 121 438 | 317 3,45 | -0,1253
2010 | 2.158 0 614 0 108 | 8 | 11.023 0 154 0 154 515 | 361 18 | -0,1371
2015 | 4354 | 1023 | 1302 | 261 | 218 | 67 | 25.090 | 1.023 | 271 43 1338 | -1.040 | 298 7,90 | 06,0939
2020 | 7643 | 2.686 | 2526 | 711 | 382 | 164 | 42.897 | 2.686 | 493 1 3289 | -1.825 | 1464 | 11,48 | 03918
2025 | 12.051 | 5551 | 4213 | 1.584 | 603 | 327 | 60.173 | 5551 | 765 230 | 6547 | 2878 | 3.668 | 13589 | 0,8467
2030 | 17.615 | 9.827 | 6275 | 3.015 | 881 | 565 | 68.550 | 9.827 | 1050 | 407 | 11.294 | 4207 | 7.087 | 13,65 | 14111

Kaynak: Hazine Miistesarhigi Kamu Iktisadi Tesebbiisleri Genel Miid{irliigii Sosyal Giivenlik ve [stihdam Dairesi; Bireysel Emeklilik Sisteminin Fon

Birikimi ve Vergi Gelirleri Acisindan Simiilasyonu Calismasi.
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