TURKIYE CUMHURIYETI EMEKLI SANDIGI FONLARININ iDARESI

Ceviren : Sadun AREN :
Yazan Prof. James K. Hall. Ph. D (1)

Devlet emekli sandigr fonlar: nisbeten yeni bir seydir. Bu Tiirkiye icin
bilhassa dogrudur. Gerci bu memlekette 1934 ten beri kiiciik, kiiciik ve birbi-
rinden miistakil emekli sandiklar1 meveut idi ise de, bhiitiin devlet memurla-
rina emeklilik aidati temin edecek olan genis bir programa ancak pek yakin
bir tarihten beri girigilmistir. 1949 da tesis edilmis olan Tiirkiye Cumhuriye-
t1 Bmekli Sandigy, ayr: ayr: emekli sandiklarinin bir araya gelmesiyle viicut
bulmustur. Bunlar asagidadir;

Ziraat Bankasi Emekli Sandig

Devlet iktisadi tesebbiisleri Emekli Sandig:
Hler Bankasi Emekli Sandigl

Tekel idaresi Emekli Sandig:

Emlék ve Kredi Bankasi Emekli Sandig:
Deviet Deniz Yollari Emekli Sandigi
Merkez Bankasi Emekli Sandigi

Devlet Demir Yollar1 Emekli Sandig
Askeri Fabrikalar Emekli Sandig

Koy Ogretmenleri Emekli Sandig:

Devlet Emekli Sandigl

Devlet emekli sandigimin yillik gelirinde, yillik tediyelerine nazaran, 1950
senesinde 107 268 000 lira, 1951 senesinde 98 501 000 lira ve 1952 senesinde
de 97 980 000 lira kadar bir fazlahk olacag: tahmin edilmektedir. Bu, bahis

konusu tic yil icinde, vekln cﬂarak, 203 749 000 liranin yatirilabilecegini ifade
eder,

1946 senesinde kurulan ve devlet dairelerinde ve (Is Kanununa tabi
- olan) sanayi milesseselerinde calisan ayliksiz iscilere bir emeklilik hakk:
da taniyan, Isci Sigortalar1 Kurumunun da, ayni sekilde, 1950, 1951 ve 1952
yillar: i¢in giderlerine nisbetle gelirlerinde bir fazlalk olacaktir. Bu fazlalik,
1950 senesi icin 9 milyon, 1951 senesi icin 13 milyon ve 1952 senesi icin gene

(1) James K. Hall Washington Universitesinde, Seattle, Washington U. S. A. lktisat Pro-
fesoriidiiv. Bu makaleyi Tiirkive’deki ECA ‘idaresine Mali Miisavir olarak gelmis oldugu si-
rada yazmistir. ;
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13 milyon lira olarak tahmin edilmektedir. Boylece, igci Sigortalar Kurumu-
nun yatirima tahsis edebilecegi yekin meblag 35 milyon lira olacaktir.

Devlet Emekli Sandiginin ve Isci Sigortalart Kurumunun migterek ola-
rak vatirima tahsis edebilecekleri yekn miktar, 1950 - 52 devresi icin, 238
749 000 liradir.

Emekli sandiklarinda toplanan ve vatirilmaga salih bulunan bu biiyitk
meblag, vatirimin tanzimi meselesini ¢ok onemli bir mesele olarak ortaya
cikarmistir. Maalesef, Devlet Emeklilik Fonlarinin idaresinde, aynen husu-
si bir sigorta idaresinin fonlarinin kullanilmasinda goz oniinde tutulan pren-
siplerin hakim olacagint zannedenler vardir. Halbuki, Devlet Emeklilik San;
diklarinin, yatirim faaliyetleri hususunda, hususi ellerdeki sigorta kumpanya-
larminkinden tamamiyle farkh prensiplerle hareket etmeleri lazimdir.

Hususi sigorta kumpanyalarinin ellerindeki kaynaklarin idaresinde, uzun
zamandan beri iic esas prensip tatbik edilegelmistir.

1) Seyyaliyet
2) Tenevvii (muvazeneli portfolio)

3) Gelir temin edilmesi
Ekseriva soyle bir dordiincii prensip te tatbik edilmektedir. Yatiim plani
o sekilde tanzim edilmelidir ki, paranin kiymetindeki devamlh diigiisten za-
rar goriilmesin. Hususi sigorta fonlarinm kullanilmalarinda bu miildhazalar
birinei derecede énemli birer ver isgal etmekte iseler de, bunlarmm Devlet
Fmeklilik fonlarinin idaresinde de tatbik edilebilecekleri oldulkea stiphelidir.

Hususi sigorta kumvanyalary, seyyaliyvet prensibine riayet etmek icin,
ticaret bankalarma ihbarl veya ihbarsiz tevdiat vapmaga ehemmiyet verir-
ler. Ayni zamanda, tenevviiii saglamak icin de, mahdut miktarda kisa vadeli
Devlet Tahvili alinir. Ayrica, bir miktar da gayri menkul, gayrimenkul ipotek
gsenedi ve anonim sirket tahvilleri alirlar. Tiirkivede Emekli Sandigina, yati-
- yima tahsis edebilecegi meblagim % 20 sini dogrudan dogruya gayrimenkule
yatirmak miisaadesi verilmistir. Hususi sigorta kumpanyalari, gelir temin
edilmesi prensibine riayet icin, kaynaklarini, ¢ok defa, gayrimenkul, anonim
sirket tahvilleri, banka hisseleri ve sair benzer kiymetler satin almak icin
kullanirlar. Paranin devaml sekilde kiymet kaybetmesine karsi bir tedbir
olarakta, bircoklari, gayrimenkullere ve hisse senetlerine yatirim yaparlar,
Tiirkiyede hisse senetleri miktar: pek az oldugundan, altina ve gayrimenkul-
lere vapilan yatirmmlar, fiatlarin devamli bir artisi karsisinda, satmalma gii-
ciiniin muhafazas) icin en ivi bir vasita telikki edilebilir.

Devlet Emekli Sandigr fonlarimin seyyaliyeti, ticaret bankalarina ihbarl
ve ihbarsiz tevdiattan zivade, hazine bonolarima yatirim yapilmak suretiyle
daha ivi temin edilir. Kald1 ki Devlet Emekli Sandig1 sevyaliyet meselesi
hususunda fazla endiselenmemelidr. Clinkii daha bircok yillar gelirlerinin,
tediyelerinden daha fazla olacagl tahmin edilmektedir. Ayrica tediyelerinin
miktarlar: biiyiik bir sithhatle tesbitte edilebilir. Tediye ihtiya¢larindan fazla
olan nakit meblaglarin terakiimii, sandigin fena idare edilmesi demektir,
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Muvazeneli ve miitenevvi bir yatirim plani meselesine gelince: byle bir
miildhazanin Devlet Emekli Sandiginin idaresinde hic bir yeri yoktur. Mi-
tenevvi bir yatirim plani gelir akimini devamli kilmak ve yatirim risklerini
notralize etmek bakimlarmdan, hususi sigorta kumpanyalari icin cok onem-
li ise de, devlet Emekli Sandigi, Devlet Tahvillerine yatirim suretiyle oto-
matik olarak en yiiksek emniyeti temin etmis olur. Binaenaleyh, tenevvii te-
min etmek icin diger tahvillere yatirim yapmaga tesebbiis etmek sadece em-
niyeti azaltir. Gayrimenkullerin ve anonim sirket tahvillerinin satin alin-
masi, emekli sandifini bu vatirimlarda miindemi¢ bulunan spekiilatif riske,
Kkarsiiiginda telafi edici hic bir fayda temin etmeksizin, maruz birakir. Husu-
si sigorta kumpanya'.r1, gayrimenkullerin ve sirket senetlerinin mistakbel
gelirleri devlet tahvillerinin faizlerini gectigi zaman, bu sahalara vatirim
yapmakta biliyiik bir nakti menfaat goriirler. Tiirkiyede gayrimenkullere ya-
pilacak yatirim, hususi sahislarin kavnaklarin daha fazla spekiilatif insaat
faaliyetlerine girismek iizere, serbest birakmak olur ki, bu halthazirda zaten
pek kifayetsiz olan kaynaklarin, memleket iginde, hicte arzu edilmeyecek bir
tarzda tevziine sebep olur.

Gelir teminine gelince: bilhassa Tiirkiye bakimindan, hazine bonolarmin
faiz hadleri, emniyetlilikleri ile mukayese edildikte, nisbeten yiiksektir,
Gerg¢i gayrimenkullere ve banka hisselerine yatirim yapilmak suretiyle daha
cok gelir saglamak miimkiindiir. Ancak bu takdirde Emekli Sandigi, deruhte
etmemesi lazimgelen yatirim risklerine tahammiil durumunda kalacaktir, -

Eger Emekli Sandig fonlari, Tiirkivede, paranin devaml olarak kiymet
kaybindan korurimak icin, gayrimenkullere, banka hisselerine yahut altina
yatrilirsa, hi¢ bir iyi netice elde edilmeyeceginden bagka, hem bu fonlar icin
hemde memleketin iktisadiyat: icin zararlar hasil eder. Altina yvapilacak bir
yatirim, memleketin ihtiyvac duydugu fonlarin kisirlagtirilmasi demektir ki,
bu vaziyet cok ciddi bir deflasyonist tesir hasil edebilir. Ciinkii altin stok et-
mek, zaruri olarak, vabanc: memleketlerden satin almak suretiyle miimkiin
olur, Bundan baska, altin elde tutuldugu miiddetce gelir temin etmez. Gayri
menkullere ve banka hisselerine yapilan yatirimlar, bu suretle elde edilecek
menfaatin telafi edemeyecgi kadar cok tehlike ihtiva ederler. Ayrica, bu is-
tikamette yapilan yatirimlar, memleket kaynaklarinin daha biiyiik bir kismi-
n1, gayrimenkul insaatina, stok biriktirilmesine ve bluytik bir ticari sermaye
ile finanse edilen spekiilasyonlara tevcih edilmesine sebep olacaklardir, Dev-
let Emekli Sandiginin paranin devamh kiymet kaybina karst temin edecegi
en biiyiik himave, elindeki kaynaklari, biitce acigimin finansmaninda enflas-
yonist tazyiki asgariye indirmek veya elimine etmek icin gerekli olan azami
hadde kadar, hazine bonolarma yatirmaktir. Bu suretle, aksi vol takip edil-
digi takdirde para bolluguna inkilap edecek olan biitce aciginin tevlit edece-
g1 enflasyonist fiat hareketi, asgariye indirilmis veya tamamiyle onlenmis o-
lacaktir,

Tirkiye Iimekli Sandigi idaresi, kaynaklarini, bir biitiin olarak memle-
ket ekonomisinin faydalanacag sekilde kullanmaga biiyiik bir siddetle zorla-
nabpilir, Bunun icin, sandik biitiin imkéanlariyle, genel ve katma blitcelerle
Devlet tktisadi Tesebbiislerinin aciklarini massetmege calismahdir. Tirkiye-
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nin endiistrilesme programi bu lic katagori biitcenin de acikla finanse edil-
mesini icab ettirmektedir. Bu suretle hareket edilerek, Tiirkiyedeki endiistri-
yel inkisafi, pek az eflisyona sehep olarak, temin etmek miimkiin olacaktir,
Eger acikla finanse edilen bir devlet vatirim programi enflasyonist bir neti-
ce hasil ederse, emeklilik fonlarindan faydalananlar, maaslarinin satin alma
giiclindeki azalmadan otiril, zarar gormiig olurlar. Bu sebepten bir biitiin
olarak memleket ekonomisi icin oldugu kadar, emeklilik aidati alanlarin men-
faatleri icin de, sandigin yatiruma tahsis edilebilecek biitiin kaynaklar:, miim-
kin oldugu kadar stir’atle, halihazirdaki ve. gelecekteki biit¢e aciklarini ka-
patmaga yoneltilmelidir.

Devlet Emekli Sandiklarinin Mahiyeti

1) Devlet Emekli Sandigl Fonu, vergi ile lehtarlardan cebri olarak kesi-
len primlerden meydana gelir. Tiirkivedeki ilk tatbikatinda, bu, cari milli
gelirden bir indirme mahiyetindedir. (Yani, % 5 hiikimetin vergi hasilatin-
tan yaptig: yardimdir % 5 te alakalilardan prim olarak kesilir.) Bu suretle san-
diga gelen pafalar yvatirilihea veva lehtarlarima tediye edilince, tekrar (milli)
gelir akimina karisir ve, netice olarak, ne net bir indirme ne de net bir
ilave mahiveti almaz.

2) Biitce aciklarimin emekli sandigi fonlar ile finanse edilmesi, hakikat-
te, halkin dolayli bir gsekilde, vani, bir taraftan meeburi nrimler diger taraf-
tan devlet istirakini temin eden vergiler yolu ile cemiyete tahmil edilen mec-
buri tasarruf miktarinca, bu aciklarin finansmanina istirak etmesi demektir,

3) Devlet emekli sandiklar: hususi sigorta sirketlerinin usulleriyle idare
edilmez ve edilemez. Devlet tahvillerinden gayri tahvillere, meseld sirket
senetlerine, gayri menkullere yvapilan vatirimlar asagidaki neticeleri teviit
eder:

a) Hitkimetin bagarmakta giicliilk cekecegi bir yatirim - idaresi
problemi varatir.
b

Hitkimetin miilk edinmek ve onu idare etmek hususunda ge-
nig oleiide hususi tesebbiis sahasina girmesine ve bunun zaruri
risklerini de deruhte etmesine sebep olur.

—

Hiktmet girket senetlerinin ve gayrimenkullerin fiatlarin yiik-
seltmege calisacak, fakat bu hareketivle bunlarin gelirlerini
azaltmig olacaktir.

el

Memleket icindeki normal vatirim istikametlerini bozar,

Tl

e} Yatirimlara engel olur. Cinkii hususi yatirim yerleri aravan

muazzam bir meblag birikmistir.
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4) U¢ numarali maddede gosterilmis olan sebeplerden otiiriti, devlet
emekli sandigr fonlar1 en uygun ve hattd zaruri olarak devlet tahvillerine
yatirlir.

o) Emeklilik fonlar: devlet tahvillerine yattimi, hitkimet, sosyal emniyet
masraflarmi, tediveler vaki oldugu zaman karsilar. Devlet emekli sandig! ihti-
vat1, hususi sigortadaki anlamda olarak, gayet ivi bir ihtivat halini alir. Clin-
kii onda, miistakbel masraflarin evvelce biriktirilmis olan meblaglardan ode-
necegine dair hi¢ bir hilkiim yoktur. Cari tediyeleri karsilayacak olan gelir-
ler, kesilen primler ve vergilerden ibarettir. Bunlara ilaveten bir de, sandigin
sahip bulundugu devlet tahvilleri hasilati vardir ki, bu cari vergilerden &de-
nir. Binaenaleyh, sandigm iiyelerine karsi vapilan cari tediyeler, gelir aki-
mindan temin edilen paralarla yapilmaktadir.

Mesela, Bilesik Devlelerde, gelen paralarin giden paralardan fazla
olan kismi (ki halihazirda boyle bir fazla vardir.) Sosyal Emniyet Fonuna,
devlet bonosu olarak tevdi edilir; nakit kiymetler ise, Federal Hiikiimetin
diger cari gelirleriyle birlikte (hi¢ bir tahsis yapilmaksizin) genel devlet
masraflar: i¢in sarf edilir. Federal Sosyal Emnivet ihtivatindaki devlet bonola-
rinin faizleri vergi gelirindr—.-n ddendigine gore, sosyal emniyetin finansmani-
nin yek(n yiikii, tamamiyle Federal Hiikimetin eari gelirlerinden avrilan
cari tediyeler halini almaktadir,

6) Bir sosyal emniyet ihtivati fonunun iktisadi bakimdan lizumu
ancak mali politika miilahazalariyle izah edilebilir. Yoksa sigortacilik baki-
muindan kabili izah degildir. Meseld harp esnasinda ve harbin bitisini hemen
takip eden devrede, Birlegik Devletlerde, Sosyal Emniyet vergileri, halk: is-
tihlaklerini kismaga mecbur etmek suretivle fiatlar iizerindeki tazyiki kis-
men olsun hafifletmege yarayan, birer vasita olarak kullanilmislard. Sosyal
emniyet vergileri, diger vergilerden daha istekle tediye edildiginden, genel
olarak vergiler artirilirken, daha kolaylikla kabul edilen bu nevi vergiler
artirilmigtir. Vergi hasilatindaki artma, harp icinde hitkGimetin yapmak mec-
buriyetinde kaldig1 acik miktarini azaltmis ve boylece ekonomi {izerindeki enf
lasyonist tazyik te azalmigtir. Bu sumullii iktisadi miilahazalar disinda, sos-
yal emniyet ihtiyatinin, bir ihtiyat olarak, hic bir manasi yoktur.
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TABLO 1
TURKIYE EMEKLi SANDIGI
(000 ILAVESILE)

31/12/949 daki

Yatirilmamas
Emekli Sandiklari bono krediler yekiin Gelir  Tediye  Gelir Tediye Gelir  Tediye

1950 (%) 1951 (1 1952 (*)

Ziraat Bankasi 6.711
Dev. Iktisadi te-

sebbiisleri 29.567
iller Bankasi 14.597
Tekel 9.862
Emlak wve Kredi

Bankas: 499
D. Deniz Y. 8.715
Merkez Bankasi  2.074
NS HRE e 36.000

Askeri Fabrikalar
Kéy Ogretmenleri
Dev, Emekli Sand.

400 7.120

580 30.147
2455 17.050

407 10.269
113 612
775 9490
3 2077
2.200  38.200
297 299
85 85

108.025

7.302 115.327

122.501 15.233 118.434 19.933 124.913 26.933

Yatirilabilecek yillik gelir : 107.268 98.501 97.980
[946 - 1950 yillarinda birikmis olan
horclarima karsilik olarak devletin
hazine bonolari ile vapacag: tediyat 60.000 98.501 —
Voelle ion: sl e e e o 182.501 169.434 124.913
(*) Tahminidir ve takvim yilina gore diizeltilmigtir,
TABLO II
iSCi SIGORTALARI KURUMU
(000 ILAVESIYLE)
yatirilmamis 1950 1951 1952

Bano krediler yekiin Gelir Tediye Gelir Tediye Gelir  Tediye
isci Si-
gortalari

Kurumu 5.207,4 10.337,9 11.545,3

Yatirilabilecek yillik gelir :

21.000 12.000 27.000 14.000 29.000 16.000
9.000 13.000 13.000
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