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ABSTRACT

The purpose of financial system is to efficiently transfer funds from net
savers to net borrowers. Net savers have more resources than currently
want to spend. Net borrowers have fewer resources than they currently want
to spend. Indirect finance makes use of specialized type of firm called finan-
cial intermediary. Financial intermediaries create new financial claims that
have attributes that appeal to net savers. Indirect financial claims are liabili-
ties of financial intermediaries —deposits, mutual fund shares, insurance po-
ficies, pension fund shares. Specially in developed countriés, pension funds
grows lately. In our country, individual retirement law has accepted and will
put into practice in near future. This paper examines pension funds and fi-
nancial system relations. Then, individual retirements success is discussed.

OZET

Uretim faktorlerinden sermayenin akimi finansal sistem araciidiyla ger-
ceklestirimektedir. Finansal sistemin temel iglevi, fon fazlasi verenlerden bu
fonlari toplayarak, fon acig verenlere aktarmaktir. Fon aktarimi finansal ara-
ct kuruluglar araciligiyla yerine getirilir. Yatinm fonlari, yatinm ortakliklari, 6zel
emeklilik fonlar, hayat sigortalan en énemli kurumsal yatirmecilardir. Bu ku-
ruluglar, topladiklar fonlari reel sekttre aktararak, lUlke ekonomisinin saglikli,
hizli ve istikrarll biiytime ve gelismesine katkida bulunur. Ozellikle son yiliar-
da, gelismis Ulkelerde emeklilik fonlari gelismeye baglamistir. Ulkemizde ya-
sal altyapisi tamamlanan bireysel emeklilik sistemi yakinda uygulamaya ge-
cecektir. Bu ¢alismada emeklilik fonlarinin finansal sistem agisindan énemi-
ne deginilecek ve sistemin Glkemizde basar kosullan tartigilacaktir.
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1. GIRIS

insan hayati gesitli evrelerden olugur. Bebeklik, cocukluk dénemi insa-
nin ailesine en bagimi donemidir. Bu badimhlik okul yillannda da devam
eder. Okulunu bitirip, is hayatina atilan geng kendi elde ettigi kazancla haya-
tini idame ettirebilecek diizeye ulasir. Ancak, meslek hayatinin ik yillarinda
genellikie dustk gelir elde edilir. Bu yillarda borglanilarak ihtiyaglar gideril-
meye caligilir. Meslekte tecriibe kazanildikga, daha st dizeylerde gorev ya-
piimaya baglandikga gelir dizeyi ve buna bagh olarak hayat standardi yuk-
selmeye baslar. Bu dénem ise orta yaglarin geride kaldig, yaghhiga baglan-
gic dénemidir. is hayatinin son yillarinda, intiyaglarini gideren, belirli bir ya-
sam standardin tutturan hatta biraz da tasarruf eden bireyler, belli bir yagsa
ulaginca emekli olurlar. Emeklilik déneminde, gelir diizeyi cogunlukla gerile-
me gosterir. Bireyler, aligmig oldugu hayat standardini devam ettirebilmek
icin ya gegmis tasarruflarindan yararlanir ya da ek bir gelire intiyag duyar.

Gelismis, sosyal devletler vatandaglarinin ileri yaglarnda, emeklilik do-
nemlerinde rahat bir yasam strdurebilmesi igin sosyal guventik sistemlerini
olusturmuslardir. Ancak niifus yaglandikga, insan émrd uzadikga sosyal gu-
venlik sistemleri kendisinden beklenen islevi yerine getirmekte zorlanmaya
baglamis ve alternatif sistemler geligtirme ihtiyac dogmustur. Bireysel emek-
lilik olarak adlandirlan bu sistemde, gondllt olarak tasarruf edilmekte, belli
bir prim édeme déneminin sonunda ikinci bir emekililik hakki elde ediimekte-
dir. Hem zorunlu emeklilik hem de gonulll bireysel emeklilik sisteminden
emekli olanlar, emeklilik dénemlerinde daha énceki hayat standardini strdd-
recek bir gelir elde etme imkanina kavugmaktadiriar.

Kisisel acidan bireysel emeklilik sisteminin bu avantajinin yan sira
makro agidan da getirece@i bazi yararlari bulunmaktadir. Emeklilik sistemi
araciligiyla uzun vadeli olusturulan fonlar, Uretken ve verimli yatirmlara yon-
lendirilerek, tlkenin kalkinma hizina, finansal piyasalarin gelismigligine kat-
ki saglamaktadir. ‘

Bu calismada, Glkemizde 1999 yilinda yasalagan Bireysel Emeklilik sis-
temi tanitilarak, sistemin basarn kosullan tartigilacak, emeklilik fonlarinin finan-
sal sisteme ve genel ekonomiye katkilar istatistiki rakamlarla ortaya konula-
cak, ABD finansal sistemi ve emeklilik sistemi ile kargilagtirmalar yapilacaktir.

2. FINANSAL SiSTEM, FINANSAL KURUMLAR VE FONKSIYONLARI

Finansal sistem, ekonomik sistemin bir alt unsuru olarak, bir ekonomide
fon akimini kolaylastiran yapidir. Modern ekonomilerde, fon akimi finansal
sistem araciligiyla yerine getirilmektedir (Sekil 1). Ekonomik sistem igerisin-
de baz! birimler fon fazlasi verirken, bazi birimler fon acigi verir. Fon fazlasi
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verenler, bu fazialiklarin gelir elde etmek amaciyla dederlendirmek isterler.
Fon agidi verenler ise, bu agiklarini bir bedel karsiiginda fon fazlasi veren-
lerden odung alirlar. Fon fazlast verenlerle, fon agi§i verenlerin kendiliginden
bir araya gelmeleri oldukga karmasik bir yapiya bariinmis olan modern eko-
nomilerde mimkin dedildir. Modern ekonomilerde bu iglev finansal piyasa-
lar araciligiyla yapimaktadir (Cogkun, s.5).

Fon Talep Edenler Fon Akimi Fon Arz Edenler
(Goguniukia (Cogunlukla
isletmeler ve Deviet) | Finansal hizmetler, gelir . Bireyler)

ve finansal haklarin akimi

Sekil 1: Finansal Sistem

Finansal piyasalar, bir Glkede fon kullananlar ile fon arz edenler arasin-
da fon akimlarini diizenleyen kurumlar, akimi saglayan arag ve geregler ile
bunlari dlzenleyen hukuki ve idari kurallardan olusan yapiya denilmektedir.
Finansal piyasalar bir ¢cok agidan siniflandirimakla birlikte, en kabul goren si-
niflandirma para ve sermaye piyasasi seklindedir. Bu piyasalarda fon akimi-
na yardimct olan kuruluglara ise finansal kurumiar denir Kurumsal yatinmci-
lar olarak da adlandirlan bu kuruluglar, kiigik yatirmeilarin tasarruflarnni bir

havuzda toplayarak, finansal araclar araciifiyla talep edenlere bu fonlari
kullandirir.

isletmelerin. farkli blyuklikte olmasi, teknolojideki gelismeler, Ulkeler
arasindaki politik, kultGrel ve tarihi farkliiklar gibi nedenierden dolayi, finan-
sal kurumiar Ulkeden Ulkeye, zamandan zamana farkliliklar gésterebiimekte-
dir. Finansal sistem igerisinde finansal kurumiarin sunduklari hizmetler, Glke-
den Ulkeye, zamana gore degisiklikler gdstermesine ragmen, finansal siste-
min temel iglevi; fon akimini kolaylastirmaktir, Finansal kurumlarin diger fonk-
siyonlari agsagidaki basliklar altinda toplanabilir(Pilbeam, s.17):

i) Ekonomik kaynaklarin zaman, sinir ve endustriler arasinda transferini
gerceklestirmek,

i) Kredi kullandirmak,

i) Odemelerde kolaylik sadlamak,

iv) Para yaratimini mimkin kilmak,

v) Risk transferini gergeklestirmex,

vi) Likiditeyi saglamak,

vii) i§lem, bilgi ve arastirma maliyetlerini distrmek.

Ozel emeklilik fonlari, hayat sigorta sirketleri, yatirim ortakliklari ve yati-
rim fonlari kurumsal yatinmer kuruluslar arasinda yer almaktadir. Kurumsal
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yatinmcilan bankalardan ayiran en 6énemli 6zellik, uzun vadeli sermaye biri-
kimine olanak saglamasidir. Bankalar, kisa vadeli olarak topladidi fonlan, yi-
ne kisa vadeli olarak tiiketici kredisi ya da igletmelerin galigma sermayesi ih-
tiyaglarint karsilamak Uzere kullandinrtar. Kurumsal yatirmcilar ise uzun va-

deli topladigi fonlan, alt yapt ya da sabit yatirimlarin finansmaninda kullanil-
mak Uzere yonlendirmektedir.

3. ULKEMiZDE KURUMSAL YATIRIMCILARIN ETKiNLiGi

Ulkemizde para piyasasi, sermaye piyasasina nazaran ¢ok daha fazla
gelismistir. Para piyasasinda, sektdrde yasanan tim olumsuzluklara rag-
men, bankalarin etkinligi Snemini korumaktadir. Ekonomik istikrarin saglana-
mamasi, enflasyonun yltksekligi, belirsizligin fazla olmasi gibi nedenlerden
dolayi finansal piyasalar kisa vadede yogunlagmistir. Yatinmcilar, uzun va-
deli menkul kiymetlere yatinm yapmak yerine, kisa vadeli, sabit ve ylksek
getirili kamu bor¢lanma senetlerine yatirimi tercih etmektedir. Bankalar da
kUguk yatirimcilarin bu beklentilerini karsiladiklarindan finansal aract kurum-
larin en etkin kurulusu olma &zelligini strddrmektedir.

Tablo 1: Tiirkiye’de Finansal Araci Kurumlarin Aktif Biiyiikliikleri

(Milyar TL.) 2000 2001 2002
Yatirm Fonlari

A Tipi 520,294 %0.44] 568,737 %0.30 434,884 %0.18

B Tipi 1,417,318 %1.21| 4,187,045 %2.17| 8,911,788 %3.68
MKYO 78,579 %0.07 130,102  %0.07 145,283 %0.06
Sigorta Sirketleri?

Hayat Sigortas| 1,208,837 %1.03} 1,889,497 %0.98
Hayat Digi Sig 1,470,253 %1.25| 2,163,531 %1.12

Sosyal Guvenlik

Kuruluglan
SSK 4,894,718 %4.17| 7,698,531 %4.00] 11,132,049 %4.59
Emekli Sandig} 2,097,114 %1.79] 3,194,214 %1.66| 4,957,956 %2.05
Bag-Kur 725913  %0.62 i,280,348 %0.66) 2,037,527 %0.84
Oyak 688,502 %0.59] 1,380,094 %0.72| 2,062,444 %0.85
Bankalar 104,257,485 %88.84 170,168,438 %88.33|212,680,629 %87.75
TOPLAM 117,359,013 %100.00[192,660,537 %100.00 | 242,362,560 %100.00

Kaynak: www spk.gov.tr, www.bddk.org.tr, www.tsrab.org.tr, www,ssk.gov.tr,
bag-kur.gov.tr

2002 verileri agiklanmadt.
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Yukaridaki tabloda, Ulkemizdeki finansal araci kurumlarin aktif blyUkIdk-
leri yer almaktadir. Tablodan da agikga gortildtigu Uzere, bankalar ¢ok belir-
gin sekilde fonlarin biytik bir kismini toplamaktadir. ikinci sirada, sosyal gu-
venlik kuruluglarinin oldudu gérilmektedir. B tipi fonlarda bir artig gozlenir-
ken, sigortacilik sektoérinde ciddi bir degigiklik olmamustir.

ABD’de finansal sistemin yapisi Ulkemize gore farkliliklar gostermektedir.
Finansal araci kurumlarin fon toplama kapasitesi incelendiginde, bankalarin
payinin azaldigi, yatnm fonlarinin payinin ise arttigr gériimektedir. Sigorta
sektdrinde ise, hayat ve hayat disi sigorta sirketlerinin toplam igindeki payinin
azaldig, buna karsilik emeklilik fonlarinin payinda ise gdzle gérltr bir artis ol-
dugu gozlenmektedir. ABD'deki trend bizde de gergeklesirse, dntimizdeki
yillarda bankalarin payinin azalacag, yatirm fonlarinin daha da etkin hale ge-
lecegi, bireysel emekliligin uygulamaya gegmesiyle birlikte, hayat sigortacili-
ginin gerileyeceqi, bireysel emeklilik fonlarinin payinin artacagi séylenebilir.

Tablo 2: ABD’de Finansal Araci Kurumlarin Aktif Biiyiikliikleri

Finansal Kurumlarin Toplam Igindeki % Pay:

Yatinm Fonlan 2000 | 1960 | 1970 1980 | 1990 | 2000

B Tipi 1,698 0.0 0.0 1.8 44 57

A Tipi 4,988 29 35 1.6 57 16.6
Finans Sirketleri 1,071 47 47 49 54 36
Sigorta Sirketleri

Hayat Sigortasi 3,199 19.4 14.8 11.0 12.4 10.7

Hayat Digi Sigorta 895 4.4 3.7 { 43 4.7 3.0
Emeklilik Fonlari 8,163 9.6 12.5 16.7 20.9 27.2
Bankalar 8,082 58.1 57.4 56.0 43.3 27.0
Kamu Finansal Kuruluglan 1,883 1.0 3.4 4.2 3.7 6.3

30 trilyon $

Kaynak: Board of Governors of the Federal Reserve System

4. FINANSAL KURUMLARIN PORTFQY YAPISI

Finansal kurumlarin, kiguk tasarruf sahiplerinin tasarruflarini toplayarak
bir sermaye birikimi sadladiklarini ve bu fonlari bireylere ve kurumlara kredi
sekiinde kullandirarak ya da kurumlarin finansal araglarint satin alarak yati-
rm yaptiklarini daha énce dile getirmistik. Buradan finansal kurumlarin esas
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islevinin Uretim ve yatinm igin gerekli sermayeyi saglamak oldugunu sdyle-
yebiliriz. Ancak tlkemizdeki yapiya bakiliginda, finansal kurumlarin bireyleri
ve isletmeleri finanse etmekten ziyade devleti finanse ettigi gorulmektedir.
Asagida, 6zel ve kamu sektorinin ihrag ettigi menkul kiymetleri gosteren
tablo bu durumu agik bir sekilde ortaya koymaktadr.

. Tablo 3: Tiirkiye’de Menkul Kiymet Stoklari (1994=100)

1995 2000 2001 2002 2003/7
MENKUL KIYMETLERMilyar T % |Mityar TL| % | MilyarTL{ % | MilyarTL] % | %
I. OZEL SEKTOR 158,846 | 19.73] 289,800| 15.73] 212,394| 7.88] 203,384 8.03 8.05

Hisse Senedi 120,324 | 14.94| 289,751| 15.72| 212,370| 7.88) 203,384} 8.03] 8.05
Tahvil 1,266 |- 0.16 49| 0.00 23| 0.00 0| 0.00| 0.00
Fin.Bonosu 824 | 0.10 0f 0.00 0} 0.00 0| 0.00| 0.00
VDMK 35906 | 4.46 0| 0.00 0l 0.00 0} 0.00| 0.00
Banka Bonolarn 517 | 0.06 0] 0.00 0{ 0.00 0| 0.00{ 0.00
KzZOB 81 0.00 ol 0.00 0} 0.00 0| 0.00f 0.00
Gayrimenkul Sertifik#. 0} 000 0} 0.00 0| 0.00 0| 0.00| 0.00
If. KAMU KESIMI 646,415 | 80.27|1,552,902| 84.2712,482,582| 92.12|2,329,730} 91.97] 91.95
Deviet Tahvil 275 145 | 34.1711,449,974| 78.69|2,063,327' 76.56|1,741,832| 68.76| 72.69
Hazine Bonosu 339.408 | 42.15] 86,826 4.71| 404,494| 1501 571,400| 22.56| 18.68
Gelir Ort.Sen. 6,677 | 0.83 0| 0.00 0| o0.00 0| 0.00] 0.00
Daovize End.Senetleg 11,746 | 1.46 0j 0.00 0| o.00 0| 0.00] 0.0
Ozellestirme Tahvili | 13,441 1.67 16,102| 0.87 14,760| 0.55 16,497| 0.65) 0.58
TOPLAM 805,261 [100.00|1,842,702}100.00{2,694.976 100.00 | 2,533,113 [100.00 100.00

Kaynak: www.spk.gov.tr

ABD finansal piyasalarinda ihrag edilen menkul kiymetler incelendigin-
de ise 6zel sektor lehine bir yapinin oldugu gorilmektedir. ABD'de 6zel ig-
letmeler finansal piyasalardan daha fazla pay aimaktadir.

Menkul kiymet piyasasindaki bu goérintm finansal kurumlann akitif yapi-
sinl da etkilemektedir. Finansal kurumlar, toplamig olduklari fonlan kisa va-
deli deviet bonolarina yatirmaktadirlar. Bagka bir deyisle, finansal kurumlar
esas islevi olmasi gereken reel sektord finanse etmek yerine, devleti finanse
etmektedir. Tasarruf sahipleri de bu gelismeye bagl olarak fonlarini uzun va-
deli 6diing vermek yerine kisa vadeli vermeyi tercih etmektedir. Bu durum
da uzun vadeli sermaye birikimini-engellemektedir. Asagida finansal kurum-
larin portfdy yapisi yer almaktadir.
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Tablo 4: ABD’de Menkul Kiymet Stoklan

1970 1980 2000 2002
MENKUL KIYMETLER ([Milyar$ % |Milyar$ % | Milyar$ % Milyar TL. %
I. OZEL SEKTOR 1,632 77.35 (3,891 78.04/30,618 83.74| 203384 8.03
Hisse Senedi 906 4294 |1,634 32.77|19,209 52.78( 203,384 8.03
Tahvil 167 791 | 366 7.34| 2,145 587 0 000
Fin.Bonosu 33 156 ‘12'2 245 1,524 417 0 000
Mevduat Sertifikasi 55 2611 317 636 987 270 0 0.0
ipotek Senedi 471 2232 |1,452 29.12 6,663 18.22 0 0.0
1. KAMU KESiMi 478 2265 |1,095 21.96| 5945 16.26(2,313,232 91.32
Deviet Tahvil 397 1882 | 879 17.63| 5315 14.54{1,741,832 68.76
Hazine Bonosu 81 384| 216 433 630 1.72| 571,400 2256
TOPLAM 2,110 100.00 |4,986 100.00{36,563 100.00|2,533,113 100.00
Kaynak: Board of Governors of the Federal Reserve System
Grafik 1: Tiirkiye'de A Tipi Yatinm Fonlaninin Porttiy Yapisi
100%
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Grafik 2: Tiirkiye’de B Tipi Yatinm Fonlanimin Portfdy Yamisi
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Grafik 3: Tiirkiye’de A Tipi Yatinm Ortakhikianmin Portfdy Yapisi
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Grafik 4: Tiirkiye'de Sigorta Sirketlerinin Portfdy Yapisi
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Ulkemizde sermaye piyasasinda faaliyet gdsteren finansal araci ku-
rumlarin portfdy yapilan incelendiginde, A tipi yatinm fonlari ile A tipi yatinm
ortakliklarinin portféylerinin yaklagik yanisini hisse senetlerinden, diger yari-
sinl ise kamu borglanma senetlerinden olusturduklan gérilmektedir. B tipi
yatinm fonlarinda ise hisse senetlerinin toplam portfdy icindeki payinin %71’i
bile bulmamakta, buna karsilik portfdylerin neredeyse tamami kisa vadeli
devlet bonolarindan olugmaktadir. Sigorta sirketlerinin portfoylerinin yakla-
sik %10'u hisse senetlerinden olugsmakta, dnemli bir bolimunl ise devlet
bonolar olugturmaktadir.

Goruldudu gibi sermaye piyasasinda faaliyete gdsteren finansal araci
kurumlar topladiklan fonlan kisa vadeli devlet bonolarinda degerlendirmek-
te, 6zel igletmeleri finanse edememektedirler. Oysa kurumsal yatrimcilarin
temel iglevi, uzun vadeli fon birikimi saglayarak, uzun vadeli projeleri destek-
lemek olmalidir. Bu yapinin olusturulamamasinin bir gok sebebi olmakia bir-
likte, temel sebep ekonomik istikrarin saglanamamis olmasidir. Kamunun
borglanma gereksiniminin cok ylUksek olmasi, Ustelik bunun kisa vadede yo-
gunlagmasi, piyasalarda kullanilabilir fonlarin neredeyse tamaminin kamu ta-
rafindan talep edilmesine yol agmaktadir. Yurt digi piyasalardan uzun vade-
li kaynak temin edilememesi, dogrudan yatirimlarin da ¢ekilememesi hatta
sermayenin yurt digina gikmasi zaten siJ olan fon piyasasinin gelismesini en-
gellemektedir. Bu durum bireysel yatinmcilann davranigiarini da etkilemekie,
yatinm ufku en fazla alti ayla sinirtanmaktadir. Yatinmcilarin psikolojik davra-
niglart da bu yapidan ayni sekilde etkilenmektedir. Yatinmcilar, kisa vadede
gok yuksek getiri beklentisine girmekte, gelecegini, tlkenin gelecegini, uzun
vadeli kalici yatinmlari digtinmek yerine ginu kurtarma telagina dismekte-
dir. Boylesine bir psikolojik ortamda insanlara uzun vadeli yatinm yaptirma
ahgkanlidinin kazandirilmasi zaman alacak gibi géralmektedir. Oysa gelismis
Ulkelerde bu anlayis olugturulabilmistir.

Tablo 5: ABD Hane Halkinin Portfoyii(%)

1950 1970 . 2000
Emeklilik Fonlan 5.60 12.70 35.30
Hisse Senetleri 29.80 36.10 27.90
Yatinm Fonu 0.80 2.40 14.10
Mevduat ‘ 28.00 28.80 12.00
Kamu Borglanma Senetleri 17.70 7.80 4.80
Hayat Sigortasi Fonlari ' 12.60 6.90 2.80
Sirket Tahvilleri 1.60 1.90 2.70
ipotek Senetleri 4.00 2.70 0.40

Kaynak: Federal Reserve, Flow of Funds
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Tablo 6: ABD'de Finansal Varliklar

1978 1985 2000
Finans. Piya.daki Fin. Var| Milyar$ % |Milyar$ % Milyar$ %
Hisse Senetleri 2,053.80 81.22 {3,740.60 76.3312,763.40 80.89
Kamu Menkul Kiymetleri 24260 959 | 75250 1536} 1,370.30 8.68
Sirket Tahvilleri 57.00 225 1890 0.39 76470 4.85
Diger Varlikiar 68.00 269 | 13250 270 696.60 4.41
ipotek Senetleri 76.00 3.01 12740 2.60 110.50 0.70
Finansman Bonolar 3140 124 128.70 2.63 73.70 0.47
Toplam 2,528.80 100.00 |4,900.60 100.00 }15,779.20 100.00
Aract Kurumdaki Fin. Var.| Milyar$ % |Milyar$ % Milyar$ %
Emeklilik Fonu Rezervieri 661.50 30.23 |1,794.50 37.57 [10,139.00 54.84
Banka Mevduati 1,280.10 58.50 |2,306.70 48.30 | 3,497.30 18.92
A Tipi Yatinm Fonlan 4110 1.88 | 20690 4.33} 3,155.90 17.07
B Tipi Yatiim Fonlarn 940 0431 21110 442 891.70 4.82
Hayat Sigortasi Rezervleri 196.00 896 | 256.70 5.37 802.80 4.34
Toplam 2,188.10 100.00 | 4,775.90 100.00 }18,486.70 100.00
TOPLAM 4,716.90 - 9,676.50 34,265.90
Kaynak: Federal Reserve, Flow of Funds
Tablo 7: Sigorta Sirketlerinin Portfdy Yapisi, 30 Eyliil 2000
Hayat Brangi Hayat Digl
Sirket Tahvilleri 38 21
Hisse Senetleri 34 23
Kamu Borglanma Senetleri 10 38
Ipotek Senetleri 10 0
Nakit ve Kisa Vadeli Yatinmlar 4 4
Diger 4 14

Kaynak: Federal Reserve, Flow of Funds

Tablo 8: Emeklilik Fonlannin Portfdy Yapisi, 30 Eyliil 2000

Diger

Kamu Boglanma Senetleri
Sirket Tahvilleri

Nakit ve Kisa Vadeli Yatinmlar
ipotek Senetleri

Hisse Senetleri ve Yatrm Fonu Paylari

Ozel Emeklilik Fonlari Kamu Emeklilik Fonlari
65.7 64.4
14.8 7.3
8.9 12.7
5.6 10.7
4.7 2.1
0.3 0.7

Kaynak: Federal Reserve, Flow of Funds
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ABD’de gerek bireysel yatnmcilar gerekse de kurumsal yatnmcilar
arasinda énemli bir paya sahip olan sigorta sirketleri ve emeklilik fonlari port-
foylerini uzun vadeli yatinmlardan olugturmaktadirlar. Fonlar girketlerin hisse
senetlerine, tahvillerine akitilarak reel sektor desteklenmektedir. Finansal sis-
tem kendisinden beklenen iglevi yerine getirebilmekte, uzun vadeli sermaye
birikimi temin edilerek, bu fonlar Gretim ve yatinma yonlendirilebilmektedir.

5. BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMi

Ulkemizde sosyal givenlik alaninda yaganan mali, kurumsal ve idari ya-
pilanmalardaki sorunlara ¢6zum amaciyla Agustos 1999'da sosyal guvenlik
reformuna iliskin temel diizenlemeler yapilmistir. “Bireysel Emeklilik Tasarruf
ve Yatinm Sistemi Kanunu Tasaris!”, Bakanlar Kurulu'nca 16 Mayis 2000 ta-
rininde TBMM'ye sevk edilmig, 16 Ocak 2001'de Sadlik, Aile, Calisma ve
Sosyal Igler Komisyonu'nda géristilen tasari, 28 Mart 2001'de TBMM Genel
Kurulu’nda kabu! edilmigtir. 7 Nisan 2001 tarihinde Resmi Gazete'de yayim-
lanan yasa, 7 Ekim 2001'de yururiige girmistir(www.bireyselemekli-
lik.gov.tr).

Bireysel emekiilik sistemi ile getirilen énemli dizenlemeler agagidaki
bagliklar altinda toplanabilir(oyak.com.tr/sss):

i) 18 yasini dolduran herkes, Bireysel Emeklilik Sistemine katilabilir.

ii) Sistemde en az 10.yil bulunmak ve katki paylarini diizenli olarak ddemek
kosulu ile 56 yagini tamamlayan sigortalilar emekli olabilir.

iify Emeklilige hak kazananlar; birikimierinin tamamini ya da bir kismini top-
lu olarak alabilir ya da sigorta sirketi ile yapilan anlagmaya gdre maas
alabilir.

iv) Sigortallarin 6dedigi primler, emeklilik fonlarinda deg@erlendirilecektir.
Emeklilik sirketleri Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan emeklilik fonu kurulma-

st konusunda yetki alacaklar, sigortalilar birikimlerini kend| belirledikleri
fonlarda degeriendirebilecekierdir.

v) Sigortal dilerse, se¢gmis oldugu fonu degistirebilir.

vi) Sigortall istedigi zaman emeklilik sirketini degistirebilir. Bu degigim sira-
sinda bir hak kaybi olmamaktadir.

vii) Emeklilik fonlari, portfoy yonetim sirketleri tarafindan yonetilecektir.

viii) Fon portféy(nde nakit, vadeli ve vadesiz mevduat, hisse senetleri, repo
islemleri, borsa para piyasasi iglemleri, yatinm fonu gibi kamuya ilan edi-
len dier para ve sermaye piyasasi araglar kullanilabilir.

ix) Para ve sermaye piyasasi araglar, fon adina Takasbank’ta saklanacak-
tir. Fon malvarhi rehnedilemez, teminat gosterilemez, Gglncl sahislar
tarafindan haczedilemez ve iflas masasina dahil edilemez.

x) Bireysel emeklilik sistemine katki pay: 6deyecek Ucretli, serbest meslek
sahibi ve isverenler Kanun'da belirtildidi sekilde vergi avantajlarindan
yararlanabilecektir.
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Bireysel emeklilik sistemi bir ¢ok agidan hayat sigortasindan farklihk
gostermektedir. ki sistem ~arasindaki &nemli farklar gunlar-
dir(oyak.com.tr/sss): '

i) Hayat Sigortalar bireylere ait tasarruflarin kisa ve orta vadede degerlen-
dirildigi, Bireyse! Emeklilik Sistemi ise tasarruflarin emeklilik déneminde
kullaniimasi amaciyla uzun vadeli olarak de@erlendirildigi bir sistemdir.

i) Bireysel Emeklilik Sistemi'nde emeklilik planiarindaki kesintiler, katilim-
cinin plan dahilinde segebilecedi fonlar, fon veya plan degisikligi ile il-
gili uygulamalara dair her turld bilgi katiimciya agik ve net bir sekilde
verilecektir.

i) Hayat Sigortalarinda birikimler sirketin tercihleri dodrultusunda yatirima
yonlendirilirken, Bireysel Emeklilik Sistemi'nde katiimcilar tasarruflanini
kendilerinin belirleyecekleri bir veya birden fazla emeklilik yatinm fonla-
nnda degerlendirebilirler. Ayrica katiimeilar diledikleri zaman sectikleri
fonlarr degistirme imkanina da sahiptirler.

iv) 7 Ekim 2001 tarihinde yurtrlige giren 4697 Sayil Vergi Yasasi'na gore
Bireysel Emeklilik Sistemi katiimcilarina, sisteme yapacaklari katki payi
6demelerinde ve emekiilik hakki kazanildi§inda yapilacak ¢demelerde
Hayat Sigortalar’na gore daha fazla vergi avantaji saglanmigtir:

v) Emeklilik Sirketleri;
¢ Hazine Mustegarlidinin bagli oldugu Devlet Bakanligdl,

* Hazine Mustesarligl,

o Emeklilik Gozetim Merkezi,

¢ Bagmsiz Aktleryal denetim,

¢ Bagmsiz dig denetim ve

e Sirket i¢g denetim unsurlan

tarafindan prensipleri ¢cok net olarak belirlenmis esaslara uygun olarak de-
netim ve gbzetim altinda tutulacaklardr.

Tum bu denetimlerin disinda, Bireysel Emeklilik Sistemi'nin glvenli ve
etkin bigimde igletiimesini saglamak, katihmcilarin hak ve menfaatlerini koru-
mak amaciyla emeklilik girketlerinin faaliyetleri Hazine Mustegarli@’nin gin- -
Uk gdzetim ve denetimine tabidir.

6. BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMINiN AVANTAJLARI

Bireysel emeklilik sisteminin uygulamaya gegmesiyle birlikte, sigortali-
lar, makro ekonomi, sermaye piyasasi ve sigorta sektdrl agisindan bazi
olumlu gelismeler beklenmektedir(Ergenekon, s.184-186).

Sigortallar agisindan avantajlari;

i) Sigortaliar ikinci bir emeklilik hakki kazanarak, ek gehr elde edeceklerdir.
i) Vergi avantaji saglayacaklardir.

iii) Tasarruflarini risk-getiri anlaysslarina gére yonlendirebileceklerdir.
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iv) Emeklilik yasini ve kag yil emekli maagi alacaklarni belirleyebileceklerdir.
v) Tasarrufian glvenli olarak degerlendirilecektir.

Makro ekonomi agisindan avantajlar::
i}y Tasarruf diizeyinde bir artig gbdzlenecektir.

ii) Fonlarda toplanan birikimlerin yatinma yonlendirilmesiyle istihdam ve
kalkinma hizinda artiglar olacaktir.

fii) Finans piyasalannin gelisimi hiztanacaktir.
iv) Kamunun uzun vadeli borglanma olanaklari artacakur.
v) Piyasalarda kisa vadeli spekuiatif baskilar azalacaktr.

Sermaye piyasas! agisindan avantajlan:
i) Kurumsal yatnimcilarin sayisi ve etkinligi artacaktir.
i) Piyasalarin derinligi ve genisligi artacaktir.

i) Uzun vadeli yatinmlarin artmasiyla piyasalardaki fiyat degiskenligi
azalacaktir.

iv) Yeni finansal araglarin ve tekniklerin geligimi hizlanacaktr.
v) lIsletmelerin halka agiimalar tegvik edilecektir.

Sigorta sektorl agisindan avantajlari:
i) Sektdrde artan rekabetle birlikte kalite ve verimlilik artacaktir.
i) Teknoloji daha yakindan takip edilecek, yeni teknikler gelistirilecektir.
i) Sektdrde yeni is olanaklart artacak, uzmanlagma hizlanacaktir.
iv}) Diger sigorta dallarinin da gelisimi ivme kazanacaktir.

v) Emeklilik konusunda uzmanlasmisg, gugli mali bdnyeye ve ylksek ser-
mayeye sahip emeklilik sirketleri geligsecektir.

SONUG

Uretim faktorlerinden sermayenin Uretim surecinde énemi her gegen
gln daha da artmaktadir. Sermaye bir bagka deyigle para, fon finansal sis-
tem araciligiyla ihtiyag sahiplerine aktariimaktadir. Finansal araci kurumlar
tasarruf sahiplerinden topladiklan fonlar kredi kullandirarak ya da kamu-
nun, sirketlerin ihrag ettikleri menkul kiymetlere yatirm yaparak degerlendir-
mektedirler. Gelismis ekonomilerde finansal araci kurumlar arasinda sigor-
ta ve emeklilik girketlerinin dnemli bir agirh@ bulunmaktadir. Bu kurutuglar
prim ya da katilma pay! olarak topladiklari fonlari uzun vadeli menkul! kiy-
metlere, dzellikle de hisse senedi ve tahvillere yatirarak igletmelerin fon te-
minini kolaylastirmaktadiriar.

ABD’de 1980 sonrasinda emeklilik fonlarinin payinin artmaya bagladig,
hayat sigortaciiginin ¢éneminin nisbi olarak azaldigi gézlemlenmektedir.
“Yatinmcilar tasarruftarini bankalarda ya da dogrudan hisse senedine yatirim
yapmak yerine emeklilik fonlarinda degerlendirmeyi tercih etmektedirler. Ul-
kemizde de bireysel emekliligin tesvik edilerek, ikinci bir emeklilik hakkinin
elde edilmesini saglamak amaciyla Bireysel Emeklilik Kanunu. gikartilmistir.
2003 yih icerisinde sistemin islemeye baglamasi beklenmektedir.
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Bireysel emeklilik sistemine islerlik kazandirnimaya ¢aligiimasinin temelin-
de sosyal guivenlik sisteminin zayiflamasi ve Uyelerine arzu edilen geliri sag- ‘
layamamasi nedeniyle, gonullti olarak ikinci bir emeklilik imkani taninmasi yat-
maktadir. Ancak bu temel amacin yani sira bireysel emekliiik sisteminden
beklenen bazi yararlar da bulunmaktadir. Bireysel emeklilik sisteminin tegvik
edilerek, uzun vadeli fon birikiminin saglanmasi, bu fonlarin igletmelerin uzun
vadeli menkul kiymetlerine yatirilarak, yatinmin ve kalkinmanin hizlandinimasi,
menkul kiymet piyasasinin gesitlendirilip, geligtirilmesi, piyasalardaki
volatilitenin azaltimasi, spekuilatif baskilarn azaltimasi, mali piyasalarda
derinlik ve genigligin artinimasi bu sistemden bekienen diger hedeflerdir.

Ancak yukarida sayilan faydalarin saglanmasi kisa zamanda pek mim-
kan gérilmemektedir. Bu yargiya agagidaki nedenler yol agmaktadir:

i) Turk halkinin psikolojik yapist. Halkimiz kisa vadede sonug alinamaya-
cak girisimlerden genellikie kaginmaktadir. 10 yil primin istege bagh
olarak, sabirla ddenmesi ve ancak 56 yaginda emeklilige hak kazanil-
mas! bireysel emeklilige olan talebi azaltacaktir. Diger taraftan sistemin
zorunlu olmamast bagar! sansini azaltacaktr.

ii) Son yillarda yasanan ekonomik krizler bir ¢ok kiginin igsiz kalmasina yol
agmakta, yeni ig sahalarinin agilamamasi mevcut igsizlere yenilerinin de
katmaktadir. Gelir dagiiminin bozuklugu da g6z énne alinirsa, nifusun
buyuk bir kesimi gunlik intiyagiarnni ancak kargilayabilmekte, hatta bunu
bile yapamamaktadir. Bu durum bireysel emeklilik sisteminin geligimi
aniindeki en blyuk engel olarak gérilmektedir.

iii) Bireysel emeklilik sistemine 6denen katki paylar emeklilik fonlarinda
degerlendirilecektir. Emeklilik fonlari bir gesit yatinm fonudur. Yatinm
fonlarinin niteligi geredi 6nceden getiri diizeyi konusunda garanti veril-
mesi mumkudn degildir. Yatinm fonlari, menkul kiymetlerin getirileri, risk-
leri hakkinda bilgilere sahip olmayan kisilere bunlar anlatmak, belli bir
getirinin garanti edilemeyecegini agiklamak gl¢ olabilir. 10 yil sonra
eline ne kadar para gegecegini bilmeyen insanlar sisteme girmekte
teredd(t edebilirler.

iv) Emeklilik sirketleri birer ticari igletmedir. Faaliyetlerini devam ettirebilmek
icin katilimcilardan bazi kesintiler yapmak zorundadirlar. Emeklilik sirket-
lerinin kesintileri diger yatinm fonlarindan daha fazla olursa, emeklilik fon-
laninin getirileri daha dusik kalir. Oysa emeklilik fonlarinin diger yatinm
fonlarindan daha fazla getiri saglamasi beklenmelidir. Bdyle olmazsa, in-
sanlar neden yatinm fonu yerine emeklilik fonlanni tercih etsinler?

v) Sistemin énindeki en buylk engellerden biri de ekonomik ve siyasi
belirsizliktir. Ekonomik istikrarin saglanamamasi, kamunun borglanma
gereksnnlmlmn artarak devam etmesi, girisimcilerin, yatinmcilarin énina
gérememesi ekonomik gelismeyi engellemektedir. Ekonomi buyumed|k—
ce, kisi bagina milli gelir artmadikga, gelir dagilimi dizelmedikge, yeni is
sahalar aglimadikga sisteme ayrilacak fonlar buylyemeyecektir.

Tum bu olumsuzluklara ragmen, boyle bir adimin atiimasi umut vericidir.
Diger tum sektorlerde oldugu gibi kisa zamanda gok hizli gelismeler ol-
mayabilir. Ancak ekonomide dizelme oldukga bireysel emeklilik sistemi de
gelisecek, bu gelisim ekonominin daha da geligmesine ivme kazandiracakdr.
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