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OZET

TURKIYE’DE EMEKLILIK YATIRIM FONLARININ YONETIMI

ONAR, Gamze
Yiiksek Lisans, Isletme Boliimii

Tez Yoneticisi: Prof. Dr. Ali ALP

Aralik 2010

Sosyal gilivenlik sorunu, oOzellikle son yillarda hem gelismis hem de
gelismekte olan iilkelerin baslica problemi haline gelmistir. Ulkemizde de sistemin
mevcut yapist ve isleyisi ile ilgili kaygilar olmasina karsin, 4632 sayili Bireysel
Emeklilik Tasarruf Sistemi Kanunu ile bu siire¢ i¢in yeni bir sayfa agilmis oldu.
Bireylerin aktif ¢alisma hayatlarinin sonunda, refah diizeylerinin yiikseltilmesine
destek olacak ve kisilere ek bir gelir saglamaya yardimci olacak bu sistem, diger
taraftan da 6zel emeklilik fonlar1 yarattigi uzun vadeli fonlarla sermaye piyasalarinin
gelismesi ve saglikli calismasinda aktif rol oynamay1, makro ekonomik gelismelere
On ayak olarak piyasalarda istikrarin saglanmasina katkida bulunmay1 amag¢lamstir.

Ulkemizde de kamu sosyal giivenlik sisteminin etkin bir sekilde ¢calisamamasi
yliziinden yeni bir yap1 ihtiyaci ortaya ¢ikmis ve mevcut sistemin tamamlayicisi
niteliginde, goniilliillik esasina dayali olan Bireysel Emeklilik Sistemi ytirtirliige
girmistir. Sistemin verimli isleyebilmesi i¢in, tiim taraflarin etkin bir gsekilde
caligmas1 gerekmektedir. Kurumsal yatirimci sayisinin artmasiyla birlikte, para ve
sermaye piyasalarinda yatirim araglari ¢esitlenecek ve uzun vadeli fonlarla piyasalar
yeni bir boyut kazanacaktir.

Genel olarak bakildiginda emeklilik yatirim fonlarinin ydnetiminde temel
olarak iki yoOnetim ilkesi karsimiza ¢ikmaktadir. Sermaye piyasalarinin
degiskenligine ve sistemin llkelerdeki uygulanabilirligi degisiklik gosterse, her iki
yaklagimin da amact ortak olup, bireylerin katkilarinin glivenliginin saglanmasi ve
katitlmecinin ~ katkisinin -~ emeklilik  doneminde istedigi seviyeye ulasmasini
saglamaktir.

Anahtar Kelimeler: Sosyal giivenlik, bireysel emeklilik sistemi, emeklilik yatirim

fonlar1, emeklilik fonlar1
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ABSTRACT

THE MANAGEMENT OF PENSION FUNDS in TURKEY
ONAR, Gamze
Master of Business Administration

Supervisor: Prof. Ali ALP

December 2010

The problem of social security has recently become the primary problem of
both developed and developing countries. Although there are concerns about the
current structure and the operation of the system in Turkey, too, a new page has been
opened in this process along with the Personal Pension Savings and Investment
System Law numbered 4632. Expected to support the level of welfare of individuals
in the end of their active working lives and help individuals provide a side income,
this system also aims to play an active part in the development of capital markets
through long term funds, with which it creates personal retirement funds, and
contribute to the stability of markets by taking initiative in macro-economic
developments.

A necessity for a new structure has also emerged in Turkey because of the ill
operation of the public social security system, and the Personal Pension System has
been launched. For the system to work effectively, all parties are required to work
actively. Along with the increase in the number of institutional investors, finance
instruments will diversify in the money and capital markets and long term funds will
bring a new dimension to markets.

Considered from a general perspective, two fundamental management
principles appear in the management of pension mutual funds. In spite of the
instability of capital markets and the variability of the system’s applicability in the
country, these two approaches have a common goal which is to provide the security
of the contributions of individuals and ensure that these individual contributions will
be in a level as required by individuals in the period of retirement.

Keywords: Social security, Personal pension system, Pension mutual funds, Pension
funds
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BIRINCI BOLUM

GIRIS

Diinyadaki bircok gelismis ve gelisen iilkelerde goriildiigii gibi {ilkemiz
sosyal giivenlik sisteminde de kaynaklarin verimsiz kullanilmasi, demografik yapinin
degismesi, aktiieryal dengenin  bozulmasi, fonlarin  verimli  alanlarda
degerlendirilememesi gibi bircok nedenden dolay1 sosyal giivenlik sistemi etkin bir
sekilde isleyememekte; bunun sonucunda da ¢esitli sosyal giivenlik reformlarinin

yapilmasi ka¢inilmaz olmaktadir.

Iste bu sosyal giivenlik ile ilgili sorunlarin ¢dziimiinde olduk¢a 6nemli bir rol
istlenen, iilkemiz sosyal giivenlik reformunun bir pargasi olarak ve kamu sosyal
giivenlik sistemimizin tamamlayicist niteliginde olan Bireysel Emeklilik Sistemi,
4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim sistemi Kanunu ile 7 Nisan 2001
yilinda Resmi Gazete’ de yayimlanmasindan 6 ay sonra yiiriirlige girmistir. Genel
olarak Bireysel Emeklilik Sistemi’ ni, bireylerin emeklilige yonelik tasarruflarinin

yatirimlara yonlendirilmesiyle, kisilere emeklilik donemlerinde ek bir gelir saglama,



ayrica ekonomiye uzun vadeli kaynak saglayarak ekonominin gelismesine katki da
bulunan, kamu sosyal giivenlik sisteminin yiikiinii hafifletici rol oynayan 0&zel

emeklilik tiirt olarak tanimlamak mumkiindur.

Yapilan bu tanimdan da anlasilacagi {izere, bireysel emeklilik sistemi; iilke
genel refah diizeyinin artirilmasi ve ekonomiye katki saglama gibi 6énemli roller
iistlenmektedir. Iste bu ve buna benzer sebeplerden dolayi, sistemin etkin bir sekilde
islemesi gerekmektedir ki bu ancak sisteme yatirilan katkilarin degisen piyasa

sartlarinda etkin bir portfoy yonetimi ile yonetilmesi ile gerceklesir.

Bu sistemin diizgiin isleyebilmesi i¢in, sistemdeki tiim taraflarin etkin bir
sekilde calismasi gerekmektedir. Bu da katilimcilarin katki paylarini belirlenen
miktarda diizenli yatirmasi, emeklilik fonlarmin saglam diizenli bir isleyis yapisi
icersinde olmasi ve fon kurucularinin portfoylerini katilimcinin menfaatine olacak
sekilde mevzuata ve yonetmeliklere uygun olarak yonetmesi gibi bir¢cok ozelligi
karsimiza c¢ikarmaktadir. Iste biitiin bunlardan yola cikarak, calismamizin amaci

genel olarak emeklilik yatirim fonlarinin yonetim esaslarini igermektedir.

Bu anlamda c¢aligmamizda sisteme her iki agidan hem kurumsal yatirimer
hem de bireysel emeklilik sistemi acisindan bakilarak konuyla ilgi teorik bilgilere yer
verilmis; daha sonra sistem yapisi ve emeklilik yatirim fonlariin yonetim esaslari ile

dikkat edilmesi gereken hususlar belirtilmistir.

Caligmanin birinci boliimiinde kurumsal yatirim ve yatirimcilar ile ilgili genel
bilgiler verilmekte olup, ikinci boliimiinde sosyal giivenlik sistemi ve yapilanma

geregi konusundan kisaca bahsedilmistir.

Ucgiincii ve dérdiincii boliimiinde sosyal giivenlik reformunun biiyiik bir

parcasi olan Bireysel Emeklilik Sistemi ayrintili bir sekilde ele alinmis ve diinyadaki



orneklerine yer verilmis; bir sonraki boliimde de emeklilik yatirim fonlar ile ilgili

esaslara deginilmistir.

Son bolim olan “Emeklilik Yatirim Fonlarinin Yonetimi” boliimiinde ise,
portféylerin yonetim esaslarina deginilip, konu ile ilgili yasal diizenlemeler ve
sinirlamalara konu olan yaklasimlara yer verilerek, Tiirkiye’ de emeklilik yatirim
fonlarmin yonetimi ilgili yapilan diizenlemeler ile fonlarin ekonomik fonksiyonlari

ele alinmustir.



IKINCi BOLUM

KURUMSAL YATIRIM VE KURUMSAL YATIRIMCILAR

2.1. Kurumsal Yatirim

Ekonomik kalkinmighgin saglanmasinda o piyasadaki tasarruf stokunun
biiylikliigii son derece onemlidir. Bu kalkinmanin gerceklesmesinde tasarruflarin
biiylikliigiiniin 6nemi c¢ok biiylik olmakla birlikte, gelisen piyasalarda yeterli
olmamaktadir. S6z konusu iilkelerde, gelir diizeyinin diisiik olmasi tasarruflar
sinirlayan Onemli bir faktordiir. Bu sebeple, tasarruflarin etkin yatirimlara
yonlendirilmesi gerekmektedir ki bu da alternatif yatirim alanlarina yonelik bilgilerin

toplanarak profesyonelce analiz edilmesini gerektirir.

Tasarruf fazlas1 olup bu tasarruflarini finansal piyasalarda finansal varliklara
yatirmak suretiyle degerlendirmek isteyen bireylerin énemli bir boliimii, finansal
varliklara yatirnm yapabilecek bilgi, deneyim, analiz yetenegi ve donanima sahip

degildirler. Bu nedenle yatirimcilar, kolektif bir yatirim anlayisiyla fon arzi



olusturmak suretiyle tasarruflari daha profesyonelce ve bilingli degerlendirme

imkanina sahip olmak istemektedirler.

Bu anlayis ve istekten dogan kurumsal yatirim; bireylerin gelir ve giderleri
arasindaki pozitif farktan olusan fon fazlalarinin toplanmasi ve biiylik miktarlara
ulasan bu fonlarin hukuki bir cercevede degerlendirilmesi olarak tanimlanabilir.
Bugiin ¢esitli tllkelerde cesitli adlarla ¢ok sayida kurumsal yatirim ve yatirimci
faaliyet gostermektedir. Ulkemizde ise bu tiir yatirimlar ve kuruluslarm finansal
piyasadaki faaliyetleri 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun yiirirlige

konulmasi ile belirli dl¢iide etkinlik kazanmistir (Dalgar, 2007).

Kurumsal yatirimlar, bireylerin kiigiik ve dagmik olan tasarruflarinin
toplanmasi ve riskin dagitilmasi ilkesine gére menkul kiymetlere yatirilmasi esasina

gore yonetilmektedir.

2.2 Kurumsal Yatirimcilar

Bir iilkenin ekonomik performansi reel yatirimlarin GSMH i¢indeki paymin
blyiikliigi ile yakindan ilgilidir. Kurumsal yatirimcilar, finansal piyasalardaki
manipiilatif ve spekiilatif hareketlerin 6nlenmesinde, piyasalarda istikrarinin
saglanmasi ile daha fazla tasarruf egiliminin olugsmasi ve fon akisinin saglanmasinda
onemli bir islevi yerine getirmektedir. Kurumsal yatirimcilar; kii¢lik tasarruflarin fon
acig1 olan ekonomik birimlerin kullanabilecekleri sekilde bir havuzda toplanarak
birlestirilmesi ve finansal araglar araciligi ile ekonomik yatirimlar arasinda daha
etkin bir sekilde dagitilmasini saglayan finansal kurumlardir (Dalgar, 2007).
Dogrudan veya dolayli olarak kurumsal fon olusumu piyasalarda kurumsal

yatirimcilart gerekli kilmaktadir. Bu yatirimcilarin finansal piyasalardaki ana islevi,



uzmanlar eliyle yonetilecek olan biiyiik bir portfoye kiiclik birikim sahiplerini ortak
etmek suretiyle hem uzmanlik hizmetinden yararlanmayi saglamak hem de herkes
icin ayni tip portfoyii olusturarak ayni portfoylin ayr1 ayr1 kisiler tarafindan
tekrarlanmasini  6nlemektir. Kurumsal yatirimcilar, riski toplayarak kiiciik
yatirimcilarin tek baslarina yapabileceklerinden daha i1yi risk ve getiri dengesi

saglamaktadirlar (Dalgar, 2007).

Biitiin bu tanimlar g¢er¢evesinde kurumsal yatirimecilarin temel islevlerinde

kisaca soz edecek olursak;

Kurumsal yatiricimlar:

Kiiclik tasarruf sahiplerinin daha az risk ile daha c¢ok getiri elde

edebilmelerini saglar.

Piyasadaki yatirim siireglerini kolaylastirir ve hizlandirir.

Finansal piyasaya daha fazla ve uzun vadeli fon akisini saglamaya ve

finansal derinligin artmasina yardimer olur.

Finansal piyasalarin gelismesinde etkin rol {istlenerek, ekonomik

gelismisligi saglar.

seklinde 6zetlenebilir.

Yukarida bahsedilen temel islevlerin kurumsal yatirnmcilar tarafindan yerine
getirilmesi ile birlikte, kurumsal yatirimcilarin finans piyasalarindaki rolii ve énemi
giderek artmaktadir; clinkli tasarruflarin yatirnrma doniistiiriilmesi islevi finansal
piyasalar ve bu piyasalardaki finansal araclar ile gerceklestirilmektedir (Dalgar,

2007).



Kurumsal yatirimcilar finansal piyasalar agisindan baslica iki fonksiyonu

yerine getirmektedir.

Bunlardan birincisi; fon kullanicilarina uzun vadeli ve dogrudan fon

saglayarak ekonomide yeni yontemlerin olusmasina ve gelismesine yardimci olur.

Ikincisi ise; kurumsal yatirimcilar ellerinde biiyiik miktarlarda fon tutarak, bu
fonlarm bir kismu ile ikincil piyasalarda menkul kiymet alim satimi yapmaktadirlar.

Bu da piyasalarin istikrarli bir yap1 igerisinde bulunmalarina olanak verir.

Bu iki temel fonksiyonun 1s181inda kurumsal yatirimcilarin 6nemine de kisaca

deginecek olursak;

Kurumsal yatirimeilar bireysel yatirimeilardan farkli olarak biiytik tutarlarda
yatirnm yapmakta; profesyonelce yonetilmekte ve Olgek ekonomilerden
yararlandiklar1 i¢in daha rasyonel yatirim yapma imkanina sahip olmaktadirlar

(Kilig, 2002).

Kurumsal yatirimcilar, finansal piyasalarin  gelismesinde ve kiiclik
tasarruflarin bir arada toplanarak verimli alanlara kanalize edilmesinde, dnemli bir

fonksiyonu gerceklestirmektedir (Erdogan ve Ozer, 1998).

Diyebiliriz ki; kurumsal yatirimcilar temelde finansal derinligi ve istikrari
saglanmaya bagli olarak finansal piyasalara daha fazla fon akisinin saglanmasi,
likiditenin artmasi ve yatirim ve fon kullanimindaki etkinligin artmasi gibi dnemli
islevleri yerine getirmektedir (Dalgar, 2007). Sermaye piyasalarinin en onemli
oyuncularindan biri olan kurumsal yatirimecilar bireysel tasarruflarin profesyonel

yonetim ilkeleri ile biiyiik havuzlarda yatirima dontistliriilmesinde ¢ok onemli bir



goreve sahiptir. Bu sekilde kurumsal yatirimcilar bireylerin tasarruflarin verimli ve

uzun vadeli olarak yatirimlara yonlendirilmesine olanak saglamaktadir.

Bireysel yatirimcilarin aksine daha biiyiik sermaye miktarlar ile faaliyette
bulunan kurumsal yatirimcilar uzman yonetim ilkesi ile fonlar1 yonetirler. Boylelikle
yatirim yaptiklar1 enstriman sayis1 bireysel yatirimcilara gore daha fazladir.
Kurumsal yatirimeilar, tasarruflart biiyiik havuzlarda degerlendirdiklerinden risk

bireysel yatirimeilara gére daha az olmaktadir.

Kurumsal yatirimlarin ve yatirnmcilarin sermaye piyasalarindaki etkinligi
arttikca hem menkul kiymet piyasalarinda iglem hacimleri artacak, hem de {iriin
cesitliliginin artmasiyla piyasalar derinlesecektir. Boylece ekonomik biiylime
hizlanacak, kayit dis1 ekonomi azalacak ve uzun vadeli fonlama imkanlar artacaktir.
Bireysel tasarruflarin seffaf ve giivenilir bir ortamda yatirima doniistiiriillmesine
olanak saglayan kurumsal yatirimeilar bu kii¢iik tasarruflari yatirnma yonlendirerek
tasarruf sahiplerine yeterince bilgi sahibi olmadiklar1 piyasalar konusunda aracilik
etmis olurlar. Kiiciik yatirimlarla bile sisteme girilebilindigi i¢in de menkul

kiymetlerin tabana yayilmasi saglanmis olunur.

2.1.1. Finansal Piyasalarda Kurumsal Yatirimei Tiirleri

Finansal piyasalarda kurumsal yatirimer tiirleri; yatirim fonlar1 ve ortakliklari,
sigorta sirketleri, sosyal giivenlik kuruluslari, portfoy yonetim sirketleri ve emeklilik

fonlar1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Tablo 1: Finansal Piyasalarda Kurumsal Yatirimci Tiirleri




2.1.1.1.Yatirim Fonlar1 ve Yatirim Ortakhklari

Yatirim fonlari, inanghi miilkiyet esasina gore kurulmus, bireysel
yatirimcilarin tasarruflarini bir havuzda toplayip, uzman portfoy yoneticileri ile bu
fonlar1 sermaye piyasasi araglarina yatirarak riskin dagitilmasi esasina gore
degerlendiren finansal kurumlar olarak adlandirilabilir (Dalgar, 2007). Yatirim
fonlar1 halktan topladiklar1 paralar karsiligi, hisse senedi, tahvil/bono, 6zel sektor
bor¢lanma araglari, ters repo gibi sermaye piyasasi araglarindan ve altin ile diger
kiymetli madenlerden olusan portfdyleri yonetirler. Her bir yatirimci, fonun sahip
oldugu portfoyiin bir kismini temsil eden katilma payimi satin alarak fona katilim
saglar. Tasarruf sahipleri, sirketlerden, araci kuruluslardan veya menkul kiymet
borsalarindan hisse senedi ve tahvil almak suretiyle tasarruflarin1 degerlendirebilirler

(SPK- Bilgilendirme Kitapgig1).

Yatirim fonlarindaki yatirim iligkisi temelde kurucu, yonetici, saklama

kurulusu ve tasarruf sahipleri olmak iizere dort unsurdan olusmaktadir.

Kurucu; bir yatirnm fonu kurarak bu fona istiraki saglayan katilma belgelerini
tasarruf sahiplerine sunan ve bu fonun her tiirlii islemlerinden sorumlu olan
kurulustur. Saklama kurulusu; fon portfoyiindeki varliklar1 saklama ve bu varliklara
bagh ortaya ¢ikan faiz ve temettii gibi gelirleri tahsil etmekle yiikiimlidiir. Tasarruf
sahipleri ise fona istirak eden gercek veya tiizel kisilerdir. Bu kisiler fonun sahip
oldugu portfoyii temsil eden hisseleri yani katilim belgelerini satin alarak fona ortak

olmaktadirlar (Kilig, 2002).

Yasada “halktan katilma belgeleri karsiligi toplanacak paralarla belge
sahipleri hesabina, riskin dagitilmasi ilkesi ve inancl miilkiyet esasina gore sermaye

piyasasi araclari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenler potfdyii isletmek



amaciyla kurulan mal varligi seklinde tanimlanmis olan yatirim fonlar, ilk kez 30.
07. 1981 tarih ve 1746 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 2499 sayili SPK ile Tiirk

hukuk sistemine girmistir (Dalgar, 2007).

Cesitli diizenleme ve ilaveler sonunda 07. 03. 2001 tarihinde yayinlanan
Bireysel Emeklilik, Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu ile Emeklilik Yatirim
Fonlar1 kavrami mevzuatta yerini almistir. Bu baglamda, 28. 02. 2002 tarih ve 26.
681 sayili Resmi Gazete’de SPK’ nin “Emeklilik Yatirim Fonlarmin Kurulus ve

Faaliyetlerine Iliskim Esaslar Hakkinda Yonetmeligi” yayimlanmustir.

Yatirim fonlart A ve B tipi olmak iizere iki sekilde kurulmaktadir. A tipi
yatirim fonlarinin portfdylerinin en az aylik ortalama bazda, %25° 1 Tirk
sirketlerinin hisse senetlerinden olusurken; B tipi fonlarda bu tarz bir sinirlama

bulunmamaktadir.

Yatirim ortakliklart; “Sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul, altin ve diger
kiymetli madenler portfoylerini isletmek amaciyla kurulan anonim ortakliklar olarak
tanimlanabilir. Hisse senedi arzi sonucu yatirimcilardan fon toplarlar ve bu fonlar
menkul kiymet, gayrimenkul vb. alanlara yatirilarak degerlendirilirler (Sermaye
piyasast kanunu md. 35/1). SPK tarafindan diizenlenmis 3 teblig bulunmakta olup;
menkul kiymet yatirnm ortakligi, gayrimenkul yatirim ortakligi ve risk sermayesi

yatirim ortaklig1 olmak tizere {i¢ tiirden olusmaktadir.

2.1.1.2.Sigorta Sirketleri

Sigorta; kisilerin bazi sartlar altinda karsilasacaklari, zarara ve gelir kaybina
yol acan olaylarin ekonomik sonuclarindan kendilerini korumak i¢in belli bir prim

karsiliginda risklerini devrettigi anlagsmadir. Sigorta sirketleri ise, belli bir almak
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suretiyle, bu primin karsihifinda ongoriilebilen birtakim risklerin gerceklesmesi
sonucunda hasar ve zararlar1 poligede yer alan limitlere kadar iistlenen kuruluslardir.
Bir baska ifadeyle, sigorta sirketleri kisi ve kurumlarin kars1 karsiya olduklar1 ¢esitli
riskleri azaltan ve sunduklari hizmetlerin karsiligi olarak sigortalilarin 6dedikleri
primlerden olusan fonlar1 ¢esitli piyasalara aktaran araci kuruluslardir. Burada temel
ilke, ayn1 ya da benzer risklerle kars1 karsiya kalabilecek ¢ok sayida kisiyle benzer
sOzlesmelerin yapilarak, buradan elde edilen primlerle tazminatlar1 karsilayabilecek
fonlarin yaratilmasidir. Gelismis tilkelerde sigortaciligin fon yaratmada ve bu
fonlarin  verimli alanlara plase edilmesinde bankalar kadar rol oynadigi
goriilmektedir. Ulkemizde ise arzu edilen verimlilige ulasilamamasinin temel
nedenlerinden birisi, sigorta sirketlerinin ekonomik islevlerinin yeterince
anlagilamamasi ve bunun sonucunda da sigorta islemlerinin sermaye piyasasi diginda
birakilmasidir (Dalgar, 2007). Gelisen ekonomi ve toplum bilinci ile birlikte, sigorta
sektorli her gegen giin daha da 6nem kazanmaktadir. Sigorta sirketlerinin biiyliime ve
gelismeyi desteklemesi ve dnemli bir fon miktarinin bu sektore kaymasi ile birlikte,

sigorta sirketleri lilke ekonomisinde etkin rol oynayan kurumlar haline gelmektedir.

2.1.1.3.Sosyal giivenlik Kuruluslar:

Sosyal giivenlik kavraminin genel bir tanimim1 yapmak gerekirse; toplumun
tiim bireylerinin olas1 sosyal risklerin iktisadi sonuglarina kars1 korunmasi amaciyla
gerekli tedbirlerin alinmasi olarak Ozetleyebiliriz. Sosyal gilivenlik anlayisi, sosyal
risklerin bireyler {lizerindeki etkisini azaltarak, onlara yeterli glivenceyi saglamayi
amaglamaktadir. Sosyal gilivenlik kurumlari; is¢i, memur, esnaf ve sanatkarlar ile

bagimsiz ¢alisanlarin, is kazasi, meslek hastaligi, malulliik, yaslilik ve oliim gibi
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risklere kars1 genel ¢ikarlarin1 korumak amaciyla iiyelerinden aldiklar1 primleri daha

sonra riskler ortaya ¢ikinca aktaran kurumlardir.

Sosyal giivenlik sistemi gelir-gider dengesini saglayabilmek icin genellikle 2 yontem

kullanmaktadir. Bunlar “Dagitim Yontemi” ve “ Fonlama Yontemi” dir.

Dagitim yonetiminde, g¢alisan nesiller odedikleri primler ile emeklilerini
finanse etmektedirler. Bu 06zelligi nedeniyle, dagitim yonteminde fon yaratma
fonksiyonu bulunmamaktadir. En belirgin 6zellikleri, kamu tarafindan kullanilan bir
sistem olmasi, sisteme katilimin tiim ¢aligsanlar i¢in zorunlu olmasi ve genelde belirli
fayda esasli programlarin tercih ediliyor olmasidir. Sistemin amaci emekli ve ¢aligan
kusaklar arasinda hatta ayni kusak icerisinde farkli gelir gruplari arasinda da
dayanisma saglamaktir (Soylu, 2004). Sosyal giivenligin finansmaninda dagitim
modeli, belirli bir donem igerisinde toplanan gelirlerini aynt donem igerisindeki
harcamalarda kullanilmasi esasina dayanmaktadir. Aktif {iyelerden dogrudan ya da
dolayli olarak toplanan gelirin, sistemden ayrilan pasif iyelere dagitildigi bu
sistemde; toplanilan fonlarla emeklilerin tiiketimleri finanse edilmekte, boylece

yatirimlara kanalize edilecek fon kalmamaktadir.

Dagitim modeli; prime dayali ya da primsiz olmak {iizere iki sekilde

uygulanabilir.

Prime dayali dagitim modeli:

Prime dayali dagitim modeli kendi igersinde kamu ¢aliganlar1 ve 6zel sektor
calisanlarina yonelik olmak ftizere iki alt gruba ayilmaktadir. Bu iki alt grup
arasindaki temel fark, kamu calisanlarina yonelik uygulamalarda, primlerin devlet

kasasindan hi¢ ¢ikmayip, yiikiimliiliiklerin merkezi kamu gelirlerinden karsilanmast;
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0zel sektdr ¢alisanlarina yonelik uygulamalarda ise, primlerin is¢i igveren arasinda
paylasilarak 6denip; giderlerin prim ve fon gelirlerinden karsilanmasidir. Dagitim
modelinde kaynak aktarimi, yiiksek gelirli ¢alisanlardan toplanan primlerin bir
boliimiiyle, hayatlar1 boyuna diisiik gelir elde etmis olanlarin emeklilik gelirlerinin

desteklenmesi seklinde gerceklesmektedir.

Prime dayali dagitim modeli gercevesinde baglanacak emeklilik ya da

malulliik ayliginin hesaplama yontemi,

a) Tiim sigortalilara maktu bir aylik

b) Her sigortalinin kazang diizeyine bagli bir aylik

¢) Yatirilan primlere bagh bir aylik saglayacak sekilde olusturulabilmektedir.

Primsiz Dagitim Modeli:

Aktif niifusun pasif niifusu, gonengli kesimlerin muhta¢ ve dar gelirlileri
finanse etmesi esasina dayanan dagitim modeli belirli bir prim 6demesi
gerektirmeden, kamu kaynaklarindan da finanse edilebilmektedir. Sosyal yardim
plan1 olarak da adlandirilan bu modelin uygulamalari genellikle sosyal devlet
politikalarin1 benimseyen {ilkeler tarafindan, prime dayali uygulamalarin yaninda

stirdiiriilebilmektedir (Ergenekon, 2001:5).

Fonlama ( Kapitalizasyon) Y Ontemi:

Fonlama yontemi ise, ileride yapilacak 6demeler i¢in 6denen primlerin bir
fonda toplanarak bu fonun degerlendirilmesi esasina dayanmaktadir. Emeklilik

doneminin finansmani siirecinde, ¢alisma hayati boyunca diizenli olarak yapilan
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O0demelerle emeklilik doneminin giderlerini karsilamaya yonelik, verimli, giivenli
alanlarda degerlendirilen bir birikim olusturulmasina imkan saglamaktadir
(Ergenekon, 2001:89). Bu fon bireysel ya da toplu olabilir. Bireysel fonlama
yonteminde, her sigortali adina, igverenin sigortalinin 6dedigi primler sigorta
kurumundaki bireysel hesapta toplanir ve gelecekteki harcamalar bu fondan
kargilanir. Toplu fonlama da ise, sosyal giivenlik kurumlarina 6denen primler ortak
bir havuzda toplanir ve ddemeler bu ortak havuzdan yapilir. Katilimcilar emekli
olduklar1 donemde finansal sikintiya girmemek igin tasarrufta bulunarak olusturulan
bu fonlara prim 6demektedirler. Fonda biriken tasarruflar ve nemalar kisiye emekli

oldugunda 6denmektedir ( Aydin, 2008).

2.1.1.4.Portfoy Yonetim Sirketleri

Portfdy yonetimi belirli bir tutardaki fonun, fon sahibinin tercihlerini de
dikkate alarak, iistlenilen riske gore en yiiksek getiriyi elde edecek belli varlik
gruplarma yatirilldigi, zaman icerisinde gelismelere gore varliklarin portfoy icindeki
agirhiklarinin degistirildigi ve performanslarinin degerlendirildigi bir siire¢ olarak

tanimlanabilir.

(13

Sermaye Piyasasi Mevzuati kapsaminda, portfdy yoneticiligi faaliyeti;
sermaye piyasasi araclari, para piyasasi ara¢ ve islemleri, vadeli islemler ve
opsiyonlar, nakit, doviz, mevduat ile kurulca uygun goriilen diger varlik ve
islemlerden olusan portfdylerin yatirnmcinin veya portfdy yoneticisinin belirledigi
risk- getiri tercihi dogrultusunda, miisterilerle yapilacak portfoy yonetim sozlesmesi

cercevesinde vekil sifatiyla yonetilmesi” seklinde tanimlanmaktadir.

Portfdy yonetim sirketleri, uzman yonetim ilkeleri ¢ercevesinde yatirimcilarin

risk-getiri tercihlerini belirleyerek etkin bir portfdy yonetimi gerceklestirmek
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durumundadirlar. Bu sebeple, yatirimcinin beklentilerine uygun sekilde yiiksek
kalitede hizmet ile faaliyet gostermektedirler. Ayrica bu sirketler, bagimsizlik ve
tarafsizliklarim1 etkileyecek hicbir miidahaleye izin vermeden, faaliyetleri ile ilgili
sirlart kendilerine veya ii¢lincii sahislara menfaat saglamayacak sekilde sakli tutarak

hizmetlerini yiirtitmek durumundadirlar ( Dalgar, 2007 ).

2.1.1.5.Emeklilik Fonlari

Calismanin  diger  bolimiinde  emeklilik  fonlar1  detayli  olarak

inceleneceginden, bu boliimde genel bilgiler verilecektir.

Emeklilik fonlar1 c¢alisanlarin ¢alisma stireleri igerisinde elde ettikleri
gelirlerden tasarruf ederek, ileriki yaslarda siirdiiriilebilir bir yasam diizeyi
saglamalarina olanak tasiyan aclardir. Emeklilik fonlarmin isleyis sisteminin
temelinde emeklilik planlar1 yer almaktadir. Emeklilik plani, emeklilik fonlarinin

kurulmasi ve isleyisine iliskin temel esaslar1 belirleyen bir s6zlesmedir.

Emeklilik fonlarinin yonetiminde 2 farkli yontem s6z konusudur. Birincisi
“maas esaslt planlar/ belirli fayda planlar1™, ikincisi ise “katki pay1 esaslt planlar/
belirli katki planlari”dir. Ulkemizde mevzuat geregi sadece katki payi esash

emeklilik planlarina izin verilmektedir.

Maas Esasli Planlar: Calisanlarin emeklilik yararlari, herhangi bir varligin
getirisine bagli olmaksizin ddenecek emeklilik maasinin 6nceden belirlenmesi
esasina dayanmaktadir. Sisteme yapilan toplam katki, yil sayisi, emekli olunan yas
gibi etmenler dikkate alinmak suretiyle hesaplanmaktadir. Emeklilik programinin
saglayacagi emeklilik geliri ile fona yapilan katki tutar1 arasindaki iliski aktiieryal

hesaplar yoluyla izlenir; bdylece katilimci emekli oldugunda ne kadar maas alacagini
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onceden bilmektedir. Bu yontemde calisan fonda biriken paray1r emekliye ayrilmadan

once ¢ekememektedir.

Katki Pay1 Esasli Planlar: Planda yer alan her bir katilimer i¢in agilmis ve bu
hesaba yillik ne kadar katki yapilacagi belirtilmis hesaplardir. Bu hesaplarin planda
yer alan ¢alisanlara toplam yarari, bu hesaplara ne kadar katkida bulunulduguna ve
bu katkilarin getirisine bagli olarak degismektedir. Bu sistemde katki paylari,
calisanlarin maaglariin belli bir orant ya da herkes i¢in maktu bir tutar {izerinden
toplanarak emeklilik donemine kadar finansal piyasalar basta olmak tizere verimli

alanlarda degerlendirilmektedir.

Emeklilik fonlar1 adindan da anlagilacagi iizere fonlama modeline dayanan bir
sistemdir. Fonlama modeli esas olarak gelecekte yapilmasi gereken bir emeklilik
harcamasi i¢in, ¢alisma hayat1 boyunca diizenli bir karsilik ayrilmast ve bu ayrilan
karsihigin da O6deme yapma zamanina kadar emeklilik donemi harcamalarini
karsilayabilecek, glivenli ve verimli bir sekilde degerlendirilmesine dayanmaktadir.
Bu sistemi dagitim modelinden ayiran en temel 6zellik katki paylarmin bir fon
havuzunda toplanarak yine kendine 6denmesidir. Yani bir anlamda her katilimci
kendi kendinin finansoriidiir. Dagitim modelinde ise katilimeilar kendinden 6nceki

grubun finansoridiir.

Emeklilik fonlar1 diger yatinm fonlarinda oldugu gibi farkli tiirlerde
kurulabilmektedir. Kurulabilecek fon tiirleri, likit fon, kamu bor¢lanma araglar1 fonu,

hisse fon gibi isimler alabilmektedir.
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE SOSYAL GUVENLIK UYGULAMALARI

3.1.Sosyal Giivenlik Sistemi Uygulamalar

Diinyanin her yerinde sosyal giivenlik uygulamalar1 ii¢ basamakli olarak.
Birinci basmak, zorunlu devlet giivenceleri, ikinci basmak, tamamlayici-mesleki

emeklilik programlari; ligiinciisii ise, 6zel sigortalar ve 6zel emeklilik programlaridir.

Bu {i¢ basamakta yer alan sistemlerin 6zellikleri, avantaj ve dezavantajlar

asagidaki tabloda 6zetlenmistir (Soylu, 2004).
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Tablo 2: Sosyal Giivenlik Sistemi Uygulamalar1

AVANTAJLARI

DEZAVANTAJLARI

1. BASAMAK

Temel devlet emeklilik
planlaridir ve katilim
zorunludur. Dagitim
sistemi ile caligir ve
emeklilik doneminde elde
edilecek 6demeler devlet
tarafindan garanti edilir
ve tek bir havuzda

-Evrensel koruma
saglamasi
-Jenerasyonlar arasi
dayanisma igermesi
-Bireysel finansal
sorunlarin olumsuz
etkisini azaltmasi
-Enflasyona kars1
giivence altinda olmasi

-Demografik degisikliklerin
olumsuz etkisi ile mevcut
fayda diizeyinin
gerceklesmesinin tehlikeye
diismesi.

-Devlet tarafindan
yapilabilecek kural
degisiklikleri ve hesaplama
miidahalelerine agik olmasi

yOnetilir. -Satig maliyeti -Yapilan katki/prim
igcermemesi O6demelerinde bireysel veya
esnek bir bakis agisinin
olmamasi
2. BASAMAK -Demografik degisimlere | -Yatirimlarin risklerinin
Devlet Sosyal Giivenlik direncli olmasi katilimci ve igverenin

Sistemlerine alternatif
degil destekleyicidir ve
genel olarak mesleki
emeklilik programlari,
yardim sandiklarindan
olusur. Katilim zorunlu
ve/veya istege baglidir ve
fonlama veya dagitim
sistemi ile calismaktadir

-Aktif varliklarin
degerlerinde olusacak
kayiplara kars1 igveren
giivencesi igermesi.
-Calisanin motivasyonuna
ve performansina olumlu
etkisi olmas1

-Aidiyeti giiclendirmesi
ve bu nedenle personel
politikalarinin ayrilmaz
bir parcasi olmasi

izerinde olmasi
-Birikimlerin toplu olarak
yonetilmesi ve basarisiz fon
yoOnetiminin maaglara
olumsuz etkisi

-Isverenin iflas1 durumunda
fonlarin piyasa
dalgalanmalarinin etkisine
acik olmasi

-Ekonomide yasanacak
negatif olaylara kars1
korunmasinin olmamast

3. BASAMAK

1. ve 2. basamak sosyal
giivenlik sistemlerine
destek icin kurulan bir
sistem olup, katilim istege
baglidir. Fonlama sistemi
ile ¢alistyor olmasi
nedeniyle katilimcilara
kendi geleceklerini
belirleyebilme sansini
sunabilmektedir.

-Iyi bir fon yonetimi ile
iyi bir emeklilik maas1
saglamasi

-Demografik degisimlere
kars1 direngli olmasi
-Vergi avantaji
dolayistyla tasarruf
yapma esnekligi
saglamasi

-Ekonomiyi canlandirict
etkisi

-Ekonomide istihdam
yaratmasi

-Katilimecinin fonlar ile
ilgili hareket
Ozglirliigiiniin olmasi

-Jenerasyonlar arasinda
baglanti1 olmamasi

-Satig maliyetinin yiiksek
olmasi

-Katilimeinin kendi ihtiyact
olmayan bir iiriinii tercih
etmesi sonucu risk tagimasi
-Bu basamagin en hassas
alaniin fon yonetimi
olmasi fon getirilerinin
dolayistyla maasin
beklentileri karsilamakta
yetersiz kalmasi riski
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Diinya’” da kurumsal olarak bilinen ve g¢alisan kesimlerin katilma
zorunlulugunda olduklari, devletin yonetimi ve denetimi altinda faaliyet gdsteren
birinci ayak sosyal sigorta kurumlari, iilkemizde de emeklilik sisteminin birinci ayak
sosyal sigorta kurumlari, tilkemizde de emeklilik sisteminin zorunlu birinci ayagini
olusturmaktadir. Zorunluluk veya goniilliiliik esasina dayali olarak isyeri veya iskolu
bazli faaliyet gdsteren ikinci ayak mesleki emeklilik programlari {ilkemizde yeterince
gelismemis ve Ordu Yardimlasma Kurumu (OYAK) 6rneginde oldugu gibi kismi
uygulamalarla sinirli kalmistir. Gelismis iilkelerde goniilliiliikk esasina dayali,
gelismekte olan tilkelerde ise zorunluluk esasina dayali 6zel emeklilik programlari,
tilkemizde de goniilliiliikk esasiyla hayat sigortaciligi olarak yillardan beri, bireysel
emeklilik sistemi olarak da 27 Ekim 2003 tarihinden itibaren fiilen bulunmaktadir

(Ak ve Cicioglu, 2006).
3.2.Tiirk Sosyal Giivenlik Sisteminde Yeniden Yapilanma Geregi

Diinyadaki sosyal giivenlik sistemlerinde, kaynaklarin verimsiz kullanilmasi,
degisen demografik yapi, kisa vadeli ve politik uygulamalar, finansman krizleri ve
aktiieryal dengenin bozulmasi gibi nedenlerle sorunlar yasanmakta, bu sorunlar
niifusun yaslanmasi gergegi ile de birlesince dagitim esasli emeklilik sistemlerinde
finansal dengelerin bozulmasi ve sosyal giivenlik kurumlarinin agik vermesi gibi
sonuclarla karsilagmasi, sosyal giivenlik sistemlerinde reformlarin yapilmasin

kacinilmaz kilmaktadir (Soylu, 2004).

Ulkemizde ise; kisith kamu imkanlari, kayit dis1 ekonomi, sistem gelirlerinin
giderleri karsilayamamasi, fonlarin verimli degerlendirilememesi gibi sorunlar
yiiziinden, mevcut sosyal gilivenlik sistemi etkin bir sekilde isleyememektedir. Son
yillarda {ilkelerin demografik yapilarmi sekillendiren hizli yaslanma egilimi de
sosyal giivenlik sisteminde reform yapilmasimi gerektiren 6nemli etkenlerdendir.
Ekonomik refah ile yasanan gelismeler, dogum oranlarinin diismesi, ¢ocuk sahip
olma yasmin yilikselmesi gibi sebeplerle niifus hizla yaslanmakta; bu da sosyal
giivenlik kurumlarinca iistlenilen harcamalarin hizli bir sekilde yiikselmesine ve mali
acidan sosyal giivenlik sistemlerinin siirdiiriilebilirligini tehlikeye sokmasina sebep
olmustur. Yash niifus, isgiicline katilimin diismesi gibi etkenler, sosyal giivenlik i¢in

biiylik 6neme sahip olunan aktif- pasif dengesini bozmustur. Bugiin Tiirkiye her ne
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kadar geng bir niifusa sahip olsa da gelecege iliskin ongoriiler iilkemizin yaklasik 27
yil igerisinde yash niifus sorunu ile kars1 karsiya kalacagini belirtmektedir. Benzer
sekilde mevcut sosyal giivenlik sisteminin yapisindan kaynaklana sorunlardan

bazilarin1 maddeleyecek olursak;

e  Yiiksek finansman a¢ig1 ve bunun yatirim ve biiylimeyi engelleyici etkisi

e  Prim- aylik iliskisinin sagliksiz olusu

e  Emekli ayliklarini azaltan prime esas iicret tavaninin diistikliigi

e  Aktiieryal dengenin gozetilmemesi

e  Politik miidahaleler, bor¢lanma ve af yasalari

e  Diistik iicret beyani1 ve diisiik tahsilat

e  Giderek artan saglik sigortasi agiklar1

e Sosyal yardim ve sosyal sigortalarin i¢ i¢ce girmesi ve prim karsilig
olmaksizin yapilan 6demeler

e Kurumsal yapilanma ve denetim mekanizmasinin yetersizligi olarak

siralayabiliriz ( Soylu, 2004).

Tim bu bilgiler 15181inda diyebiliriz ki, bireysel emeklilik sistemi mevcut
sosyal yapimizin yanlis kurgusunda kaynaklanan sikintilar1 gidermek, bireylere
emeklilik donemleri iginde tasarruf yapma imkan1 sunmak, iilkenin biliyiimesine ve
isttihdamina katkida bulunmak, taraflarin sorumluluk alanlarin1 genisletmek ve sosyal
giivenlik sistemi igerisinde 6zel sektore daha fazla rol vermek gibi birgcok ihtiyaci

karsilayabilecek bir sistem olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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DORDUNCU BOLUM

BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMIi

4.1.Bireysel Emeklilik Sisteminin Amaci ve Kapsami

Bireysel emeklilik sistemi, kisilere yasliliklarinda ve aktif calisma
hayatlarinin sonunda ek bir gelir saglamaya yardimci olan, katkilarin sisteme katilan
her katilimc1 adina ayr1 ayri1 hesaplarda izlendigi ve bireylerin katilim yaptiklar
oranda gelir elde edecekleri, tiimiiyle devlet gbzetim ve denetiminde olan, ancak
timiiyle 6zel sirketler tarafindan yiiriitiilen, goniilli katilim esasmna dayali bir

emeklilik sistemidir.

Ulkemizde BES ile ilgili diizenleme, 07. 04. 2001 tarihinde Resmi Gazete’ de
yaymlanan 4632 sayili “ Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu” ile

gergeklestirilmis olup; 07. 10. 2001 tarihinde yiiriirliige girmistir.

S6z konusu kanunun amact;
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Kamu sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicist olarak, bireylerin
emeklilige yonelik tasarruflarinin yatirima yonlendirilmesi ile emeklilik doneminde
ek bir gelir saglayarak refah diizeylerinin yiikseltilmesi, ekonomiye uzun vadeli
kaynak yaratarak istthdamin artirilmast ve ekonomik kalkinmaya katkida
bulunmasini teminen, goniil katilima dayali ve belirlenmis katki esasmna gore

olusturulan bireysel emeklilik sisteminin diizenlenmesi ve denetlenmesidir.

Kanunla temin edilmek istenen sosyal amag; kamu sosyal giivenlik sisteminin
tamamlayicisi olarak ek bir sosyal yapi olusturmak ve bdylece bireylere emeklilik
donemlerinde refah seviyelerini yiikseltecek ek bir gelir elde etmelerini saglamak;
ekonomik amag ise; reel sektoriin kullanabilecegi fonlarla ekonomiye uzun vadeli

kaynak yaratmak ve buna bagli olarak da istihdami artirmak olarak agiklayabiliriz.

Yine ayni kanunun 1. maddesinde de kapsami asagidaki sekilde belirtilmistir:

Emeklilik sirketlerinin kurulus, c¢alisma, yonetim ve denetimine, kisilerin
sisteme katilma, ayrilma ve emeklilik kosullarina, emeklilik yatirim fonlariin
kurulusuna, katkilarin bu fonda toplanmasina ve degerlendirilmesine, aracilik
hizmetlerine, kamuya agiklanacak bilgilerin kapsamina ve bireysel emeklilikle ilgili

diger her tiirlii hususlara iligkin esas ve usulleri diizenlemektir.

Bireysel emeklilik kanunu oldukga genis bir tanimlama ile sistemin amaci ve
kapsamini belirlemistir. Bireylerin emeklilik donemlerinde refah seviyelerini
korumaya yonelik sistem ile, mikro ekonomik ydnden kisilere etkin ve giivenilir
yonden tasarruf yapma imkani sunarken; makro ekonomik yonden de kamu sosyal
giivenlik sisteminin yiikiinli azaltarak yurt i¢i birikimleri artirma, uzun vadeli fon

saglama kapasitesi ile finans piyasalarini derinlestirme imkani sunmaktadir.
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4.2.Bireysel Emeklilik Sisteminin Ozellikleri

4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirnm Sistemi kanuna gore,
sistemin gelen olarak Ozellikleri belirtilmistir. Bu o6zellikleri en basinda geleni,
sistemin kamu sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicisi roliinde olmasidir. Bireysel
emeklilik sistemi goniilliiliik esasina dayanan bir sistemdir. Sisteme katilim
tamamiyle bireylerin iradesine bagli olup; 18 yasini doldurmus ve yasal ehliyetini
kullanabilen herkes dahil olabilmektedir. Arzu edilirse isverenler de calisan adina
gontlli olarak katki saglayabilmektedir. Bireysel emeklilik sisteminde katkilar her
katilimcinin nam ve hesabinda ayri ayri tutulan emeklilik yatirim fonlarinda
birikimlendirilmektedir. Katilim tesvik amaciyla ayrica vergi avantaji saglamaktadir.
Sistemden emekli olma sart1, ilk girig tarihi itibariyle 10 yilin tamamlanmasi ve 56
yasin doldurulmasidir. Emeklilige hak kazan katilimci, birikimlerini ister toplu
olarak, ister maas seklinde, isterse de hem toplu para hem maas seklinde
alabilmektedir. Ayrica katilimcilar arzu ettikleri zaman sistemden ayrilabilmekte,
yatirdiklar1 katki payi ile kazanilmis nemalarini alabilmektedirler. Katilimei, 1 yilini
doldurduktan sonra emeklilik sirketini; ayrica gerekli gordiigii hallerde yilda 4 kez

plan veya fon dagilimini degistirme hakkina sahiptir.

Sistemin en oOnemli Ozelliklerinden biri seffaf yapiya sahip olmasidir.
Katilimcilar bu anlamda, bireysel emeklilik hesaplarindaki katkilarini, katkilarin
getirilerini ve gerek duyduklar diger bilgileri telefon, internet, banka kartlar1 vb.
elektronik ortamlarda takip edebilmekte; bunlara ilave olarak emeklilik sirketleri de
bireyin kendi hesaplarina iliskin bilgileri yazili olarak katilimcinin adresine

gonderebilmektedir.
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Devlet dogrudan taraf olmamakla birlikte sistemin isleyisinde ve denetiminde
aktif rol almaktadir. Hazine Miistesarlig1r emeklilik sirketlerinin kurulus, faaliyet ve
denetiminden; Sermaye Piyasalari Kurulu da toplanan tasarruflarin kurallara uygun
olarak kullanilmasini gézetmekten sorumludur. Devlet denetimine ek olarak sirketler

bagimsiz dis denetim firmalari tarafindan da denetime tabi tutulmaktadirlar.

4.3.Bireysel Emeklilik Sisteminde Yetkili Kurumlar

Bireysel emeklilik sisteminin temel unsurlari yine 4632 sayili kanun ile
belirlenmistir. Bu temel unsurlar; katilimci, emeklilik sirketi ve katilimcr ile
emeklilik sirketi arasinda yapilan emeklilik sozlesmesidir. Katilimci, bireysel
emeklilik aracisi vasitasiyla emeklilik sirketi ile emeklilik s6zlesmesi imzalayan ve
sisteme katilan bireyleri ifade etmektedir. Emeklilik sirketi, Bireysel Emeklilik
Kanunu’ na gore kurulmus ve bu alanda faaliyet gostermek iizere ruhsat almig

sirketleri ifade etmektedir.

BES’ de sistemin birer parg¢asini olusturan kuruluslar1 ve taraflar1 inceleyecek

olursak, bu taraflar asagidaki sekilde gostermek miimkiin olacaktir:

4.3.1. Bireysel Emeklilik Damisma Kurulu (BEDK)

Bireysel emeklilik sisteminde kurumsal yapmin en {istiinde Bireysel
Emeklilik Danisma Kurulu (BEDK) bulunmaktadir. BEDK, bireysel emeklilik
sistemi 1ile ilgili politikalar1 belirlemekte ve hayata gecirilmesi ile ilgili gerekli
Onlemler konusunda Onerilerde bulunmak ve mevzuat diizenlemeleri hakkinda
tavsiye niteliginde karar almakla gorevlidir. BEDK; Hazine Miistesarligi’ nin

baskanliginda, Maliye Bakanligi, Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanligi, Hazine
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Miistesarligi ve SPK tarafindan gorevlendirilecek en az genel miidiir seviyesindeki

birer temsilciden olusmaktadir.

4.3.2. Hazine Miistesarhg:

Hazine Miistesarligi, emeklilik sirketlerinin kurulus ve faaliyet bagvurularini
denetleyen kurumdur. Emeklilik sirketlerine iligkin tiim diizenleme ve denetimler

Hazine Miistesarlig: tarafindan yapilmaktadir.

4.3.3. Emeklilik Gozetim Merkezi

Emeklilik Gozetim Merkezi, bireysel emeklilik sistemi icerisinde faaliyetlerin
diizgiin bir sekilde yapilmasini saglamak, katilimcilarin hak ve menfaatlerinin
korunmasini saglamak, sorunr. larin ¢éziimiinde gorev almak, verilerin olusmasini
saglamak ve saklamakla gorevli olan kurulustur. Hazine Miistesarligi adina gozetim
ve denetim faaliyetlerini yiiriiten EGM’ nin, emeklilik sirketlerinin faaliyetlerinin
elektronik ortamda giinlilk olarak gozetimi ve kamuya sunumu, katilimcilara ait
bilgilerin  gizlilik icerisinde saklanmasi, katilimcilarin  ve kamuoyunun
bilgilendirilmesi ve sikayetlerin degerlendirilmesi, raporlarin olusturularak sistemin
analitik sekilde yorumlanmasi, bireysel emeklilik aracilar1 sinavlarinin yapilmasi gibi

gorevleri mevcuttur.

4.3.4. Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)

Sermaye Piyasas1 Kurulu, emeklilik sirketleri ve emeklilik yatirim fonlarina
iliskim diizenlemeleri ve denetlemeleri yapan devlet kurumudur. Bireysel emeklilik
sisteminde, emeklilik yatirnm fonlari, portfdy yonetim sirketleri ve bu sirketlerle

sozlesmeler ile saklayicilara iliskin diizenlemeler SPK tarafindan yapilmaktadir.
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4.3.5. Bireysel Emeklilik Sirketleri

Boliimiin basinda da belirtildigi gibi, emeklilik sirketleri bireysel emeklilik
sisteminin temel unsurlarindan birisi olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Emeklilik
sirketleri; bireysel emeklilik sisteminde faaliyeti gergeklestiren, devletin gdzetimi ve
denetimine tabi olan 6zel sirketlerdir. Baska bir ifade ile emeklilik sirketleri, Bireysel
Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Kanunu’ na gore kurulan ve bireysel emeklilik
sisteminde faaliyet gostermek ilizere bu kanun ile emeklilik bransinda ruhsat almis
sirketlerdir. Bir emeklilik sirketinin kurulabilmesi i¢in ciddi sartlar belirlenmistir.
Tiirkiye’ de bireysel emeklilik alaninda faaliyet gosteren 13 adet sirket
bulunmaktadir.

e Aegon Hayat ve Emeklilik A. S.

e Allianz Hayat ve Emeklilik A. S.

¢ Anadolu Hayat Emeklilik A. S.

e Avivasa Emeklilik ve Hayat A. S.

e Groupama Emeklilik A. S.

e Fortis Emeklilik ve Hayat A. S.

e DenizEmeklilik A. S.

e Garanti Emeklilik ve Hayat A. S.

e Ing Emeklilik A. S.

e Vakif Emeklilik A. S.

e Yapi Kredi Emeklilik A. S.

¢ Finans Emeklilik ve Hayat A. S.

e Ergo Hayat ve Emeklilik A. S.
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4.3.6. Bireysel Emeklilik Aracilar:

Herhangi bir emeklilik sirketine bagli olmaksizin, bir sdzlesmeye dayanarak,
daimi bir surette emeklilik sirketlerini emeklilik sozlesmelerine aracilik eden ve
bunlart emeklilik sirketi adina yapan gercek veya tiizel kisilere *“ Bireysel Emeklilik
Aracilar1” denilmektedir. Bireysel Emeklilik Araciligi; BES’ de katilimcilara sunulan
emeklilik planlarinin tanitimi, pazarlanmasi, satis1 ve BES’ e iliskin diger aracilik
faaliyetlerini icermektedir. Bireysel emeklilik aracilarinda aranacak sartlar,
kuruluslari, faaliyetleri, sicile iliskin islemler ve diger hususlar ile ilgili esaslar ve
usuller Hazine Miistesarlig1 tarafindan belirlenir. Bireysel emeklilik aracilart ilgili
diizenlemeler, BES’ in katilimcilara sunumunun belirli niteliklere sahip kisiler
tarafindan yapilmasini saglamay1 amac¢lamaktadir. Bu sekilde sistem, uzman kisiler

araciligi ile yiiriitiilmiis olacaktir.
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Sekil 1 Bireysel Emeklilik Sisteminin Isleyis Yapist

4.4.Bireysel Emeklilik Sisteminin Isleyisi

Bireysel emeklilik sisteminin isleyisini; sisteme katilim sartlari ile taraflarin

hak ve yiikiimliiliikleri basliklar altinda incelemek miimkiindiir.

4.4.1. Bireysel Emeklilik Sistemine Katilim

Bireysel emeklilik sistemine 18 yasini doldurmus ve medeni haklarina
ehliyetine sahip gergek kisiler katilabilmektedir. Sistemin igleyisine iligkin esaslar

4632 sayili kanun ve bu kanuna bagli yonetmeliklerle diizenlenmistir. Goniilliiliik
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esasina dayanan sisteme katilim, katilimci ile emeklilik sirketinin akdedecekleri
emeklilik sozlesmesi ile baslamaktadir. S6z konusu emeklilik sodzlesmesi;
katilimeinin sisteme girisini ve ¢ikisini, emekli olmasini, katkilarin 6denmesini, bu
katkilarin  bireysel emeklilik hesaplarinda izlenmesini, fonlarda yatirima
yonlendirilmesini, katilimci veya lehdarina yapilacak 6demelere iliskin esaslari,
taraflarin diger hak ve yiikiimliiliklerinin diizenlenmesini kapsayan ve esas olarak
katilimci ve sirketin taraf olarak yer aldig1 bir sozlesmedir.

Sisteme dahil olmak isteyen kisiler, bu sektdrde faaliyet gosteren bir
emeklilik sirketi ile s6zlesme imzalamak zorundadir. Sirket de kisinin gelir diizeyine,
beklentilerine gore bir teklif hazirlayarak katilimcinin kabuliine sunar. Katilimcinin
plan1 kabul etmesi ve yatirmak istedigi katki payi tutarimi belirlemesiyle birlikte
sirkete ait bir teklif formu imzalanir; emeklilik s6zlesmesi katki payinin ya da giris
aidatinin sirket hesaplarina gegmesi akabinde ayni tarihte sdzlesme yiiriirliige girer.
Katki paylar1 emeklilik sirketinin hesaplarina ge¢mesinin ardindan en ge¢ iki giin
icerisinde yatirima yonlendirilir. Katilime1r bireysel bazda agilan hesabindan,

sistemde kaldi1g1 miiddetge her tiirlii islemi bu hesaptan takip edebilmektedir.

Katilim sonrast 6denen katki paylari, uzman portfoy yoneticileri tarafindan
emeklilik planinda belirlenmis olan emeklilik yatirnm fonlarinda degerlendirilirler.
Yatirim fonlarinin varliklar1 Takasbank biinyesinde bireysel olarak saklanmaktadir.
Katilimcmin sézlesme devam ederken vefat etmesi durumunda, medeni kanun
hiikiimleri sakli kalmak kosuluyla, katilimei tarafindan tayin edilen lehdar veya
lehdarlara 6deme yapilir. Lehdar tayin edilmemesi durumunda kanuni mirasgilari hak

sahibi olmaktadir.
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Bireysel emeklilik sistemine grup olarak da katilmak miimkiindiir. Grup
emeklilik sozlesmeleri en az 10 kisiyi kapsayacak sekilde diizenlenen sozlesmelerdir.
On kisiden az olmasi durumunda, bir igyerinde ¢alisanlarin tamaminin sisteme dahil
olmast ile diizenlenen emeklilik soézlesmeleri de grup emeklilik sozlesmesi
kapsaminda degerlendirilmektedir. Grup emeklilik s6zlesmesine dahil olan her bir
katilimciya ait hesaplar bireysel emeklilik hesaplarinda takip edilmektedir. Grup
emeklilik sozlesmelerindeki birikimler sézlesmenin yiirtirliik tarihinden en az 1 yil

geemesi halinde bagka bir sirkete aktarilabilmektedir.

4.4.2. Emeklilik Sozlesmesi Taraflarinin Hak ve Yiikiimliiliikleri

Emeklilik s6zlesmesinin taraflarinin hak ve yiikiimliiliiklerini, hem katilimci

hem de bireysel emeklilik sirketleri agisindan ele alinmas1 gerekmektedir.

4.4.2.1. Katilimeinin Hak ve Yikimliliikleri

Bireysel emeklilik sdzlesmesinin yiiriirliige girmesiyle birlikte katilimer adina
bireysel emeklilik hesabi agilir. Bireysel emeklilik sistemi hakkinda yonetmelikte
katilimcinin hak ve yiikiimliiliikleri ayrintili bir sekilde belirtilmigtir. Katilimci
emeklilik sézlesmesindeki sartlar ¢ercevesinde katki payr Odemeye ara
verebilmektedir. Ayni zamanda katilimeci, mevcut planinda en az bir yilim
tamamladiktan sonra emeklilik planint ve emeklilik sirketini; ihtiyaglar
dogrultusunda da mevcut fon dagilimimi degistirebilmektedir. Bu durumda katilimci
icin olusturulacak yeni emeklilik sdzlesmesi i¢in girig aidati alinmaz. Katilimeinin
emeklilige hak kazanabilmesi i¢in sisteme girig tarihinden itibaren en az 10 yil
kalmak kosulu ile 56 yasini doldurmasi gerekmektedir. Sistemde on yil kalma
kosulu, katilimcinin birikimlerini almadan emeklilik sozlesmesi yiiriirlige girdigi

tarihten tam on yillik (120 ay) asgari katki pay1 6demesine karsilik gelecek toplu
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katki payr Odemesi halinde gergeklesir. Katilimer emekli olmasi durumunda
birikimlerinin maas ya da toplu para seklinde kendisine Odenmesini talep

edebilmektedir.

4.4.2.2. Bireysel Emeklilik Sirketinin Hak ve Yiikiimliiliikleri

Kanunda, bireysel emeklilik sirketinin hak ve yikiimliilikleri su sekilde

aciklanmustir:

Bireysel emeklilik sirketi emeklilige hak kazanan katilimcinin birikimlerinin
O6denmesi talebini katilimcinin hak sahibi oldugu tarihten 7 is giinii igerisinde yerine
getirmekle yiikiimliidiir. Katilimcinin emeklilik hesabindaki birikimlerini farkli bir
sirkete aktarilmasini talep etmesi durumunda, talep tarihi itibariyle yine en ge¢ 7 giin
icerisinde ger¢eklestirmek durumundadir. Emeklilik sirketi, katilimcinin dahil oldugu
emeklilik planinin asgari katki payi tutarini belirlemekle; sirket hesaplarina gecen bu
katk1 pay1 tutarlarim1 da en ge¢ iki is gilinli icerisinde yatirima yodnlendirmekle

ylikimliidiir.

4.5. Bireysel Emeklilik Sisteminin Finansmam

Bireysel emeklilik sisteminin finansmani, katilimer tarafindan 6denen katki
payt Odemeleri ile katilimcidan talep edilen gider 6deme ve kesintileri ile

karsilanmaktadir.

4.5.1. Katki Pay1 Odemeleri

Bireysel emeklilik sistemi, katilimer tarafindan 6denecek katki paylari ile
varsa igveren katkilar1 ile finanse edilmektedir. Bilindigi gibi sistem gonilliiliik
esasina dayanmaktadir, fakat sisteme dahil olan bireyin katki pay1 6demesi zorunlu;

isveren katkis1 ise goniilliidiir. Odenecek katki payr miktarlar1 yapilan emeklilik
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sozlesmesinde belirtilir. Katki payr miktari, sabit veya kademeli olarak
belirlenebilmektedir. Katki pay1 6demeleri, katilimci talebine gore aylik, ii¢ aylik,
alt1 aylik isterse yillik olarak yapilabilmekte; kisi istedigi zaman s6zlesmesine ilave

katki1 6deyebilmektedir.

4.5.2. Gider Odemeleri ve Gider Kesintileri

Sistemin bir diger finansman kaynagi katilimcinin 6dedigi gider 6demeleri ile
gider kesintileridir. Yapilan diizenlemelere gore emeklilik sirketi, sisteme ilk kez
katilimin oldugu zaman katilimcilardan giris aidat1 talep etmektedirler. S6z konusu
giris aidat1 ilk katilmin gergeklestirdigi zaman alinacagindan, katilimeinin emeklilik

sirketini degistirmesi durumunda giris aidati alinmamaktadir.

Bireysel emeklilik katilimcisinin giris aidat1 disinda karsilamak durumunda
oldugu bir diger gider kalemi de yonetim gider kesintisidir. Bu anlamda, emeklilik
sirketi, katilimcinin bireysel emeklilik hesabina yapilan katki paylar1 iizerinden
azami %8 oraninda gider kesintisi yapabilmektedir. Yonetim gider kesintisinin hangi
oran ve miktarda yapilacagi, tahsil edilme sekli ve buna benzer kosullar emeklilik

planinda agikca belirtilmelidir.

Fon isletim gideri olarak adlandirilan kalem bireysel emeklilik sistemi
katilimcisinin diger bir gider ddemesidir. Fon isletim gider kesintisi, emeklilik
yatirnm fonlar1 igtiiziiklerinde belirtilen ve fon portfoyliniin yonetim giderlerini
karsilamak {izere tespit edilen, fon net varlik degeri iizerinden azam, yiiz binde on
oraninda gilinliik olarak yapilacak olan tutara denmektedir. Fon varliklar1 ve fon
gelirleri lizerinden kesinti yapilmasi, uzun siire katki yapan ve biiyiik miktarlarda fon
varligin1 sahip olan katilimcilardan daha fazla kesinti yapilacagi anlamina

gelmektedir.
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Emeklilik sirketlerinin giris aidati, yonetim gideri ve fon isletim gider
kesintilerini emeklilik sozlesmesinde acik¢a belirtmesi, s6z konusu gider
O0demelerinde degisiklik yapilabilmesi i¢in sozlesmede aksine hiikiim bulunmamasi
ve Hazine Miistesarlig1 tarafindan onaylanmasi gerekmektedir. Varsa yapilan bir

degisikligin, on is giinii igerisinde katilimciya bildirilmesi gerekmektedir.

4.6. Bireysel Emeklilik Sisteminde Vergilendirme

Yapilan katkilar, fon wvarliklari, yatirnm gelirlerinin vergilendirilmesine
yonelik politikalar bireysel emeklilik sisteminin gelismesinde Onemli rol
oynamaktadir. Vergi tesvikleri ile birlikte bireylerin emeklilik programlarinda
biriken tasarruflar1 orta gelir grubu i¢in olduk¢a O6nemli bir tasarruf alani haline
gelmistir. Diinya Oreklerine bakacak olursak, iki tiir vergi avantaji 6ne ¢ikmaktadir.
Bunlardan ilki, katki paylarinin vergiden diistilmesi; ikincisi ise, fon yatirimlarindan
elde edilen gelirin fonda kaldig1 siire boyunca vergiden muaf tutulmasidir. Emeklilik
donemine kadar tasarruflarin vergilendirilmemesi, fonlarin hizli bir sekilde

bliylimesine olanak saglamaktadir.

Bireysel emeklilik sistemine katilimi tesvik etmek ve sistemden ayrilmalar
konusunda caydirict bir etki yaratabilmek ic¢in iilkemizde de birtakim vergi
diizenlemeleri yapilmistir. Ucretli bir ¢alisan veya beyan usulii ile vergi édeyen bir
kisi; kendisi, esi ve bakmakla yiikiimli oldugu cocuklari adina 6dedigi katki

paylarii belirli siirlar igerisinde vergi matrahindan indirebilirler.

Bu sekilde iicretli ¢alisanlar, kendisi, esi ve bakmakla yiikiimlii oldugu

cocuklart i¢in 6dedikleri prim, aidat ve katkilarim toplamini, 6dedigi ayda elde edilen
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briit iicretin %10’ unu ve asgari ticretin briit tutarin1 agmamak kaydiyla, gelir vergisi

matrahindan diisebilmektedirler.

Calisanlar adina isverenler tarafindan Odenen katki paylar1 da vergi
matrahindan indirilebilmektedir. Ancak, 6demenin yapildigr aydaki g¢alisanin briit
maasinin %10’ u kadar veya yillik olarak asgari iicretin yillik tutarim1 agmayacak

sekilde igverenlerin kurumlar vergisi matrahindan diisiilebilmektedir.

Yillik beyanname verenler de bir yil icinde Odedikleri katki paylarinin
toplamini, o yil i¢gindeki toplam vergi matrahlarinin %10’unu ve yillik asgari ticretin
toplam tutarin1 gegmeyecek sekilde vergi matrahlarindan diisebilmektedir. Bakanlar
Kurulu s6z konusu orani %20 oranina kadar artirmaya ve belirtilen haddi asgari
ticretin yillik tutarinin iki katin1 gecmemek iizere yeniden belirlemeye yetkili

kilinmistir.

Katkilarin emeklilik yatirim fonlarinda degerlendirilmesi agsamasinda da fon
varliklarinda meydana gelen deger artislar1 vergiden muaf tutulmaktadir. Boylece
katilimcilar emeklilik yatirim fonlarindan diger fonlara gore daha yiiksek gelir elde

etme imkani bulmaktadirlar.

Bireysel emeklilik sisteminden emekli olurken veya sistemden zorunlu olarak
ayrilma durumunda da vergi avantaji saglanmaktadir. Katilimcimin emeklilik
sartlarin1 yerine getirmesi ya da vefat, sakatlik veya sirket tasfiyesi gibi zorunlu
nedenlerle sistemden ayrilmasi durumunda emeklilik sistemindeki birikimlerinin
%25 1 vergiden muaf, geri kalan %75’ lik kismi iizerinden %5 oraninda stopaj

vergisi uygulanmaktadir.
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Katilimcinin bireysel emeklilik sisteminde 10 yilinm1 doldurmus, fakat 56
yasini doldurmadan sistemden ayrilmasi durumunda, birikimlerinin %10’ u oraninda
stopaj kesilerek geri kalan tutar katilimciya odenir. Eger katilmci 10 yili da
doldurmadan sistemden ayrilmak isterse, tiim birikimlerinin %15’ 1 stopaja tabi

olmaktadir. Bu oran diisiildiikten sonra kalan tutar katilimciya 6denir.

Sonug olarak, bireysel emeklilik sisteminde uygulan vergi avantajlari sistemi
diger alternatiflerine oranla oldukga cazip hale getirmistir. Ancak tiim bu avantajlarin
yaninda BES’ in tercih edilebilmesi ve gelisebilmesi i¢in daha fazla vergisel

tesviklere ihtiya¢ duyuldugu diistiniilmektedir ( Dalgar, 2007 ).

4.7. Bireysel Emeklilik Sisteminde Denetim

Bireysel emeklilik sisteminin basta Hazine Miistesarligi olmak {izere
kapsamli bir denetim mekanizmasi vardir. Bunun disinda bu mekanizmaya dahil olan
yapilar SPK ve Emeklilik Goézetim Merkezi’ dir. Bu kurumlarin diginda sistem;
bagimsiz dig denetim, aktiieryal denetim ve i¢ denetim olmak {izere cesitli sekillerde

denetlenmektedir.

4.7.1. Hazine Miistesarh@ Tarafindan Yapilan Denetim

Hazine Miistesarlig1 yilda bir kez olagan olarak, gerekli gordiigli hallerde ise
olagan dis1 olarak emeklilik sirketlerinin faaliyetlerini denetlemektedir. Emeklilik
sirketi denetim sirasinda miistesarligin istedigi her tiirlii defter, kayit, bilgi ve belgeyi

vermekle ylikiimliidiir.

Hazine Miistesarlig1i yaptigi denetimlerde asagidaki maddelerde yer alan

konular tizerinde durmaktadir:
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1. Kurulus asamasinda ve faaliyete baslarken mevzuatta aranan sartlari
kaybedip kaybetmedigini;

2. Yikiimliiliklerini karsilayabilir yeterlilikte sermaye ve 6z kaynaga sahip
olup olmadigini;

3. Sahip oldugu teknik donanim ve organizasyon yapisinin mevcut ve
potansiyel ihtiyaclar1 karsilayip karsilamadigini,

4. Katilimcilarin sisteme girmesinde, aktarim yapmasinda ve sistemden
ayrilmasinda mevzuata uyup uymadigini;

5. Katilimcilarin haklarinin korunmasina iligkin olarak iyi niyet kurallarina
uyulup uyulmamasimi ve emeklilik sozlesmelerindeki sartlara gore islemleri ve
bildirimleri zamaninda yapip yapmadigini;

6. Bireysel emeklilik aracilari tarafindan veya pazarlama ve satis elemanlari
aracilifiyla yapilan islemlerin mevzuata uygun olup olmadigini;

7. Katilimcilarin katkilarini zamaninda yatirima yonlendirip
yonlendirmedigini; katilimci kayitlarinin toplanmasi ve saklanmasi igin gerekli
tedbirleri alip almadigin1 ve portfoy biiytikliigii ile orantili sekilde alt yapi tesis edip
etmedigini,

8. Istatistiklere uygun olarak veri tabani olusturulup olusturulmadigin

denetlemektedir.

4.7.2. Sermaye Piyasasi Kurulu Tarafindan Yapilan Denetim

Emeklilik sirketlerinin, emeklilik yatirinm fonlarinin, portfdy yoneticilerinin
ve saklayict kuruluslarin faaliyetleri de yilda en az bir kere olmak iizere SPK
denetimine tabidir. Emeklilik yatirnm fonlarinin  kurulusundan itibaren;

organizasyonunu igyapisi, i¢ ve bagimsiz denetim, muhasebe, belge ve kayit diizeni,
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katilimcilarin bilgilendirilmesine iliskin esaslar, fon tiirlerine ve sinirlamalarina
iliskin ilkeler, fonlarin birlesme ve devirlerine yonelik esaslar SPK tarafindan

denetlenmektedir.

4.7.3. Emeklilik Gozetim Merkezi Tarafindan Yapilan Denetim

Bireysel emeklilik sisteminin giivenli bir sekilde isleyebilmesi i¢in sisteme
katilanlarin hak ve yiikiimliiliklerini korumak amaciyla, EGM tarafindan giinliik
olarak gozetim ve denetim yapilmaktadir. EGM, 4632 sayili kanun ve ilgili mevzuat
uyarinca Hazine Miistesarligl’ na bagli olarak 10 Temmuz 2003 senesinde
kurulmugstur. EGM, bireysel emeklilik sirketleri tarafindan ortaklasa kurulmus olan
ve ortaklasa idare edilen bir denetim merkezidir. Faaliyetlerine iliskin ilgili bilgileri

SPK’ dan temin etmektedir.

4.7.4. Aktiieryal Denetim

Emeklilik sirketi, emeklilik ve sigortacilik faaliyetleri ile ilgili olarak her yil
sonu itibariyle bir aktiier tarafindan yapilacak olan aktiieryal denetime tabi
tutulmaktadir. Bu denetim, sirketin faaliyet gosterdigi tiim branglar1 kapsayacak
sekilde brans bazinda yapilacak olan teknik analizleri igermektedir. Denetim sonunda
hazirlanacak olan rapor, sirket genel miidiirii veya yardimcisi tarafindan imzalanarak

her yilin en ge¢ mart ay1 sonuna kadar Hazine Miistesarligi’ na gonderilir.

4.7.5. Bagimsiz Dis Denetim

Emeklilik sirketlerinin yukarida agiklanan denetimler disinda, mali yonden
bagimsiz dis denetimi, bagimsiz denetleme kuruluslar tarafindan yilda bir kez
yapilmaktadir. Sirketin yaptiracagi dis denetim, yazili bir denetleme sdzlesmesine
baglanarak sozlesmenin bir Ornegi denetlenecek sirket tarafindan miistesarliga

gonderilir. Bagimsiz dis denetimin yiiriitiilmesinde, raporlarin diizenlenmesinde ve
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tablolarin kamuya ilan edilmesinde sermaye piyasasi mevzuatinin bagimsiz denetime

iliskin hiikiimleri uygulanir.

4.7.6. i¢ Denetim

Bunlarin  disinda  emeklilik  sirketlerin  i¢  denetim mekanizmalari
bulunmaktadir. Emeklilik sirketinin i¢ denetimi, verimliligi artirmasi, mali ve idari
konularda bilgi akisinin saglanmasi, bilgi biitlinliigliniin saglanmasi ve emeklilik
sirketinin faaliyetlerinin mevzuata uygunlugunun saglanmasi amaciyla sirket
denetgileri tarafindan yapilmaktadir. Bu nedenle sirket, mesleki deneyim siiresi haricg,
emeklilik yatirnm fonlarinda fon denetgisi olmak i¢in gerekli niteliklere sahip en az
bir i¢ denetci atar. Denetci yaptig1 denetleme sonucunda yazdigi raporunu yilda en

bir kere olmak tiizere sirket yonetim kuruluna sunar.

4.8. Bireysel Emeklilik Sisteminin Onemi ve Ekonomik Yapiya Etkileri

BES, emeklilige yonelik tasarruf ve yatirim istemi olup; kamu sosyal
giivenlik sisteminin tamamlayicisi olarak nitelendirilebilir. Tiim diinyada gerek
sosyal giivenlik alanindaki sorunlarin ¢6ziimiinde; gerekse finansal piyasalarin
gelismesinde onemli katkilar saglayan bir sistem olarak karsimiza cikmaktadir.
Diinyadaki uygulamalarina baktigimizda BES, uzun vadeli tasarruf ve yatirim
niteligi nedeniyle ekonomiye istikrar kazandirmakta, sermaye piyasalarinda yatirim
enstriimanlar1 ve tlirevlerinin ¢esitlenmesi yoluyla piyasanin derinlesmesine katki

saglamaktadir.

Onceki boliimlerde bahsettigimiz gibi, bir sosyal giivenlik sisteminin 3 temel
fonksiyonu yerine getirmesi beklenmektedir. Bunlar, gelirin yeniden dagilimi, sigorta

ve tasarruf fonksiyonlaridir.
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Bu acilardan da bakacak olursak, BES ile beklenen birinci fayda, yiliksek
gelirlilerden diisiik gelirlilere, calisan ve geliri olanlardan muhtag¢ olanlara dogru bir
gelir dagilimi saglamak, ikinci fonksiyonu olarak; dnceden bilinemeyen durumlar
icin ortaya cikabilecek zararlar1 karsilama garantisi saglamak, son olarak da;
gelecekte daha yiiksek bir hayat standardi saglayabilmek i¢in, bugiinkii tiilketimden
vazgecerek daha yiiksek gelir elde etme arzusunu karsilamak olarak 6zetleyebiliriz.
Cok ayakl1 bir sosyal giivenlik sisteminin varlig1 ve bu ii¢ temel fonksiyonun yerine
getirilmesi, tek ayakli sosyal giivenlik sistemlerinin yol a¢tig1 sosyal dayanigmay1
zedeleyen, insanlar1 ¢aligmadan alikoyan ve tasarrufu unutturan olumsuz etkilerin

ortaya ¢cikmasini da onleyecektir.

BES ile bireyler, emeklilige yonelik tasarrufta bulunurken; bu tasarruflarin
kendi nam ve hesaplarinda siirekli izlenebilen verimli yatirimlara dontistiiriilmesi ile
ayni zamanda ekonomiye uzun vadeli kaynak saglayarak istihdamin artirilmasi ve
ekonomik kalkinmaya katkida bulunmalari da miimkiindiir. Bireysel emeklilik
sisteminde yaratilan uzun vadeli fon arzinin para ve sermaye piyasalarinda yatirim
araglarinin g¢esitlenmesine ve daha uzun vadeli yatirim araglarinin gelistirilmesine

imkan saglanacaktir.

Emeklilik fonlari, ekonomik biiylime katkis1 ve kamuya uzun vadeli
bor¢lanma imkani1 tanimasi sebebiyle Tiirkiye ekonomisine dnemli bir nakit akisi
saglayacaktir. Piyasalarda uzun vadeli fonlarin varligi, kamunun yaninda o6zel
kesimin de sermaye ihtiyacini karsilayarak, sermaye talebi yapisinin degismesine de
katki saglayacaktir. Boylelikle 6zel kesimin de uzun vadeli bor¢lanmasina imkan
saglanip, bireyler ve isletmeler ekonomik kararlarinda daha uzun vadeli hareket

edebileceklerdir.
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BES dahilinde olusturulacak fonlara paralel olarak bireysel emeklilik
sektoriinlin de biiyliimesi sonucunda, bu alanda faaliyet gosteren sirket sayisinin
artmasi ile sektorde calisacak personel ihtiyaci da artacaktir. Boylelikle yeni ve hizla
bliyliyen bir istihdam alan1 olusacak, kayit disilik azalacak ve siirdiriilebilir

ekonomik biiylime olanagina kavusulacaktir.

Ayrica kurumlar kendilerini farklilagtirmak, kaliteli elemanlarini elde tutmak
ve calisanlarinin motivasyonlarin1 yiiksek tutmak icin onlar1 BES icine dahil
edebilmektedirler. Boylece, ¢alisan verimliliginin yiikselmesi sonucunda daha karli

ve verimli kuruluslar ortaya ¢ikmaktadir.

Ulkemizin geng bir niifusa sahip oldugu, ileriki yillarda bu niifus yapisinin
tersine donecegi Ongoriilmektedir. Bu asamada, bireysel emeklilik sistemi
demografik firsat penceresini kullanmada bizlere 6nemli secenekler sunmaktadir.
Bugiinlin geng¢ niifusunun, ileride yaslanacagi ve toplum igerisinde yasl niifusun
payinin artacag diistiniiliirse, gelecekte sosyal giivenlik ihtiyacina duyulacak fonlarin
bugiinden biriktirilmesi gerekmektedir. Bu da daha az c¢alisanin daha ¢ok emeklinin
olacagi yillarda, sosyal giivenlik sisteminin finansal yapisinin daha saglam mali

temeller iizerine kurulmasina ve giigclenmesine olanak saglayacaktir.

Katilimcilarin 6nemli oranda geng yas grubunda olmasi sistemde emeklilik
yasinin en az 56 oldugu diisiiniildiiglinde fon akisinin uzun vadeli olmasi noktasinda

olduk¢a onemlidir.

Ulkemizde BES’ in yiiriirliige girmesinden bu yana kat ettigi yol oldukca
biiyliktiir. BES yayginlastik¢a, ekonomik gelismeler hiz kazanacak, kisi bast diisen

milli gelir artacak; boylece bireyler daha ¢ok harcanabilir gelire sahip olacaklardir.
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Sonug olarak, bireysel emeklilik sisteminin ekonomiye ©nemli katkilar
saglayabilme potansiyeli oldukga yiiksektir. Temel ihtiyacimiz olan tasarruflar ve
yeni yatirimlar bu sistem ile saglanmis olacak, tamamlayici niteligi ile de BES sosyal

giivenlik ihtiyacinin karsilanmasina ve giiglenmesine imkan verecektir.

4.9. Bireysel Emeklilik Sisteminde Tiirkiye i¢in Gelinen Nokta

27. 10. 2003 tarihinde yiirlirliige giren ve gectigimiz yil 6. yilim1 dolduran
bireysel emeklilik sistemi son donemde yasanan mali krize ragmen orantili
bliylimesini slirdiirmektedir. Tasarruflarin 6neminin giderek arttig1 giiniimiizde,
gontlli katilim esasina dayali bu sistemde saglanan istikrarli biiylime ve 9 milyar
TL’ yi asan birikmis fon miktal ¢ok biiyiilk 6nem tasimaktadir ( Bireysel Emeklilik

Sistemi Gelisim Raporu-2009 ).

2009 yil sonu verileri 2008 verileri ile karsilastirildiginda, toplam fon
biiytlikliigiiniin % 42 oraninda arttigin1 gérmekteyiz. Yine ayn1 dénem igerisinde bir
sirket daha ruhsat alarak emeklilik sirketi olarak faaliyet gostermeye basladigini ve

boylece sistemde bulunan emeklilik sirketi sayisinin 13’ e yiikseldigini gormekteyiz.

Su anda %]l olan toplam fon biiytlikliigiiniin gayri safi yurti¢i hasilaya
oranmnin 2023 yilinda %10 olmasi beklenmektedir. Ulkemiz hem 2008 hem de 2009
verilerine baktigimizda, OECD iilkeleri 6zel emeklilik fonlar1 i¢inde en yiiksek
nominal getiriyi saglayan iilke durumdadir. Bu oranin yiiksek olmasimin en énemli
etkenlerinden birisi sabit getirili enstrlimanlara olan yatirnmlarin ¢oklugudur.
Bununla beraber, faiz oranlarinda yasanan diisiis ve yatirinm ortaminin énemli 6l¢iide
degismeye baslamasi; dntimiizdeki donem i¢in yiiksek getiri saglayabilecek alternatif

yatirim araglaria ihtiya¢ oldugunu gostermektedir. Bu anlamda sistemde yatirim
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fonlarmin ¢esitlendirilmesi ve katilimcilara alternatif yatirim imkanlar1 sunulmasi

calismalarina da baglanmustir.
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Ayn1 zamanda vergi tesvikleri de sistemin gelismesinde olduk¢a 6nemli bir
rol oynamaktadir. Fakat veriler incelendiginde, vergi tesviklerinden yararlanma
oraninin oldukg¢a diisiik oldugu gozlenmektedir. Sistemin daha hizli biiyiiyebilmesi

icin, katilimcilara her asamada bu tiir avantajlarin hatirlatilmasi gerekmektedir.

Mevzuatt gelistirme anlaminda da 2009 senesi igerisinde bazi yeni

diizenlemeler getirilmistir.

2009 yil sonu verilerine baktigimizda, bireysel emeklilik sistemi igerisinde
toplam 2, 203, 886 tane emeklilik sézlesmesinin yiiriirliikkte oldugunu gérmekteyiz.

Katilimer sayis1 2008 yilina gore %14 oraninda biiylime kaydetmistir. Sistemde 13
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tane emeklilik sirketi faaliyetlerini yiiriitmekte ve 2009 yili sonu fon biiyiikliigiiniin
9 milyar TL’ yi astif1 goriilmektedir (Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporu-

2009).

43



BESINCI BOLUM

DUNYA’ DA UYGULANAN BIiREYSEL EMEKLILIK
SISTEMLERINDEN ORNEKLER

Calismamizin bu boliimiinde Diinya’da uygulanan bireysel emeklilik
sistemlerinden Orneklere yer verilmistir. Bireysel emeklilik sistemi uzun yillardir
kullanilmakta olan bir sistem olup, ilkeler arasi degisik uygulama bigimlerini
gormek miimkiindiir. Birtakim iilkelerde bireysel emeklilik sistemine giris zorunlu
tutulmusken, bazi tilkelerde ise sisteme giris kisinin tercihine birakilmigtir. Meksika,
Sili, Polonya, Macaristan gibi lilkelerde bireysel emeklilik sisteminin zorunlu oldugu
goriiliirken, OECD iilkelerinde ise bireysel emeklilik sistemine giris goniilliilik

esasina dayanmakta ve mevcut sosyal yapinin tamamlayicisi niteligindedir.

Asagidaki tabloda da goriilecegi ilizere Diinya’ da toplam tasarruflarin
dagilimma baktigimizda emeklilik fonlarinin ikinci sirada yer aldigin1 gérmekteyiz

(Ege, 2007-2008).

44



16%-, 35% O Sigorta
\ Fonlan

B Ozel Emeklilik
Fonlan
O Yatmim
Fonlan

24% \ O Diger

\

|
25%

Sekil 3 Diinya’da Ozel Emeklilik Fonlarinin Toplam Tasarruflar igindeki Agirhig:

Bu oranlarin iilkeden iilkeye degistigini ve bireysel emeklilik sisteminin
gelismis oldugu ABD, Kanada, Ingiltere gibi iilkelerde agirhigin daha fazla oldugunu

sOylemek miimkiindiir.

Uzun yillardan beri bir¢ok iilkenin sosyal giivenlik sistemlerinde reform
yapmis oldugunu gérmekteyiz. 1985 yilinda bireysel emeklilik sistemine yonelik
reformlar1 yapmus iilkeler Sili, Isvigre ve Hollanda iken 2000 li yillarda bu iilkelere

Avustralya, Meksika, Isve¢, Danimarka, Finlandiya gibi bir¢ok iilke eklenmistir.
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Tablo 3: OECD Ulkelerinde Emeklilik Fonlar1 Biiyiikliigii ve Emeklilik Fonu
Varliklarnin GSYIH’ye Orani

Fon Biiyiikliigii GSYIH've Oram

OECD Ulkeleri - 2001 (Milyar $) (%)
ABD 51159 75
Ingiltere 12263 85
Japonva 811.6 21
Kanada 418.8 48
Avustralya 417.9 62
Hollanda 383.2 113
Isvigre 268.6 102
Almanya 63.0 3
Irlanda 48.5 52
Italva 48.1 4
Damimarka 39.0 22
Avusturya 228 1
Belcika 13.4 9]
Norveg 129 8
Ispanya 12.8 2
Portekiz 12.4 12
Kore 115 3
hieksika 114 2
Finlandiva 10.9 9
Yeni Zelanda 8.6 11
Izlanda 12 83
Isveg 6.8 3
Polonya 4.9 3
Yunanistan 4.7 4
Macaristan 23 5
Cek Cumhuriveti 1.8 4
Slovak Cumhuriyet 0 |
Liiksemburg 0

Tiitkive 0

TOPLAM 89853

Emeklilik fonu varliklarinin GSYIH’ ye oranmi incelendiginde (Tablo 3) en
yiiksek oranin sirasiyla Hollanda, Isvigre, Ingiltere, izlanda ve ABD’de oldugu
goriilmektedir. Diinya’da en yiiksek fon biiylikliigline sahip iilkeler ise sirasiyla,
ABD, Ingiltere, Japonya, Kanada, Avustralya, Hollanda ve Isvicre’dir (Ege, 2007-

2008).
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Bu bélimde zorunluluk esasmma ve goniilliillik esasina dayali olan
sistemlerden ikiser Ornek verilecek olup; sistemde biiylikk bir paya sahip olan
iilkelerden ABD ve Ingiltere ile, bireysel emeklilik sisteminde biiyiikk bir reform
yapmis olan Sili ile Macaristan bireysel emeklilik sistemleri genel hatlar1 ile ele

alinacaktir.

5.1. Amerika Birlesik Devletleri Bireysel Emeklilik Sistemi

ABD’ de uygulanan bireysel emeklilik sistemine baktigimizda sistemin kamu
emeklilik planinin tamamlayicisi niteliginde oldugunu gérmekteyiz. Maas esasl ve
katki pay1 esash sistemlerin uygulandig lilke emeklilik fonu biiytikligli agisindan

diinya’ da birinci sirada yer almaktadir.

Devlete bagli sosyal Giivenlik idaresi tarafindan yonetilen OASDI ( Yaslilik,
Oliim ve Maluliyet Sigortas1) Amerika Birlesik Devletleri sosyal giivenlik sistemin
bliyiik bir boliimiinii olusturmaktadir. Sosyal glivenlik harcamalar1 is¢i ve igverenden
alinan primlerle saglanmakta, toplanan primler belirli oranlarda uzun dénemli sigorta
kollarinin ve saglik harcamalar1 finansmaninda kullanilmaktadir. Ayn1 zamanda katk1
pay1 esasina dayanarak olusturulan emeklilik hesaplar1 yetki belgesi almis sigorta
sirketleri, bankalar, portfoy yonetim sirketleri gibi sirketlerce isletilmekte ve yillik
belli bir tutara kadar vergiden muaf tutulabilmektedir. Katki esasli emeklilik
programlari iilke sisteminin énemli bir unsuru olmus olup; ABD’ de bireylerin aktif
calisma hayati1 sonunda ele edecekleri gelir biiyiik olgiide 6zel emeklilik fonlaria

dayanmaktadir.
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5.2. ingiltere Bireysel Emeklilik Sistemi

Diinya’ da resmi 6zel emeklilik sistemlerinin ilk gelistigi iilkelerden biri olan
Ingiltere’ de s6z konusu diizenlemeler 18. yiizyila kadar dayanmaktadir. Ingiltere,
emeklilik fonu biiyiikliigli agisindan Avrupa’ da birinci sirada yer almaktadir.
Ulkenin emeklilik sistemi diger iilkelerden farklilk gosterir. Sistemin birinci
basamaginda devlet tarafindan olusturulan ve iki programdan olusan sosyal giivenlik
sistemi bulunmaktadir. Devlet tarafindan yiiriitilmekte olan bu sisteme iscilerin ve
serbest c¢alisanlarin  katilimi  zorunlu olup, primler ulusal sigorta fonunda
toplanmaktadir. Ikinci basamagi mesleki emeklilik planlar1 olusturmaktadir ve
igveren tarafindan olusturulan mesleki emeklilik planlar1 tim caliganlar i¢in istege
bagl olarak gelistirilmistir. Emeklilik yas1 devlet emeklilik planlari ile ayn1 olmakla
birlikte, devlet planlarinin aksine erken emeklilik bu sistemde miimkiindiir. Sistemin
ticlincii basamagini ise bireysel emeklilik planlar1 olusturmaktadir. Bu planlar hem
kamu tarafindan saglanan hem de isveren emeklilik planlarinin alternatifi seklinde
olup katilim goniilliiliik esasina dayanmaktadir. Bu planin avantaji is¢inin is
degistirmesi durumunda taginabilir olmasidir. Bu planlara ek olarak bagimsiz ek
goniillii katki programlar1 adinda programlar da bulunmaktadir. Ingiliz emeklilik

sisteminin gelismesinde 6zellestirmeler 6nemli bir rol oynamustir.

5.3. Sili Bireysel Emeklilik Sistemi

Sili” de 1980 yilinda kabul edilen emeklilik fonlar1 kanunu ile dagitim
modeline dayali sosyal giivenlik sisteminden fonlama modeline dayali 6zel emeklilik
sisteminde ge¢is yapilmistir. Bu ge¢is Diinya’ da emeklilik reformlariyla ilgili
yapilan en koklii degisimlerin basinda gelmektedir. Zorunlu bireysel emeklilik

planlarma isveren katilimi zorunlu tutulmus olup; bu sisteme katilim reform 6ncesi
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calismaya baglayanlar icin istege bagli; 1983 ve sonrasi ¢aligmaya baglayanlar i¢inse
zorunludur. Geleneksel sistemde yer alan sigortaliya yapilacak 6demeden sonra
sistem tamamen sona erecektir. Isveren ya da calisanlar tarafindan ddenecek olan
olan katkilar katilimcilarin bireysel hesaplarinda tutulmaktadir. Bireysel hesaplarda
biriken bu tasarruflar, sadece bu amaca yonelik uzmanlasan “Emeklilik Fonlar1
Yonetimleri” ( Administadoras de fondes Pensiones — AFP) olarak adlandirilan
sirketleri tarafindan yonetilmektedir. Tasarruflarin giivence altina alinabilmesi igin
sik1 bir denetime tabi tutulan AFP’ lerde toplanan primlere karsilik rezerv ayirma ve
denetim imkani bulunan alanlarda degerlendirme zorunlulugu bulunmaktadir. Sili’ de
yillar itibariyle fon biiyiikligi bliylik miktarda artmis olup, bu say1 2005 yilinda 74.

756 milyon USD’ ye yiikseldigini sdylemek miimkiindiir.

5.4. Macaristan Bireysel Emeklilik Sistemi

Macaristan’ da sosyal giivenlik sistemi 3 ayakli bir yapidan olugmaktadir.
Birinci ayak, devlet tarafindan garanti edilen ve emeklilikte bireylere asgari diizeyde
gelir seviyesi saglamay1 hedefleyen emeklilik sistemi; ikinci ayakta calisanlar ve
igverenler tarafindan 6denen primlerle finanse edilen zorunluluk esasina dayali
tamamlayict emeklilik programi; sistemin {lincii ayaginda ise goniilliiliik esasina
dayali bireysel emeklilik sistemi yer almaktadir. Birinci ayak tamamiyla isverenler
ve kismen calisanlar tarafindan finanse edilmekte olup; sistemin ikinci ve ii¢lincii
ayagl tamamiyla c¢alisanlarin katkilariyla finanse edilmektedir. Isverenler ve
calisanlar i¢in katilimin istege bagli oldugu planlarda birikimler toplu para ya da
maas seklinde alinabilmektedir. Katilimcilar tarafindan 6denen katki paylar1 yatirima
yonlendirilmekte ve fonlar Devlet Finansal Denetleme Kurumu tarafindan

denetlenmektedir(Aydin,2008).
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ALTINCI BOLUM

EMEKLILIK YATIRIM FONLARI

6.1. Genel Olarak Emeklilik Yatirim Fonlari

EYF’ ler, sosyal giivenlik sisteminin ikinci ve iiglincii ayaginda yer alan
calisanlarin ¢alisma hayati siliresince elde ettikleri gelirlerden tasarruf ederek,
emeklilik donemlerinde siirdiiriilebilir bir hayat diizeyi saglamalarina olanak
tantyan ve kosullar1 Onceden belirlenmis bir emeklilik plan1 ¢ercevesinde;
isverenler, calisanlar ve her iki grubun da diizenli olarak yaptiklar1 katkilarin bir
fonda toplanarak, profesyonel portfdoy yonetim ilkeleri cergevesinde yatirima

yoneltildigi kurumsal yapilardir.

Bilinen ilk 6zel emeklilik fona, 1862 yilinda Avustralya’ da Bank of New
South Wales tarafinda kurulmus, onu 1875 yilinda ABD’ deki American Express
Co. takip etmistir. 1950 sonrasi ise 6zel emeklilik fonlari, sayi, iiye ve varlik

biiylikliigii agisindan hizli bir gelisme gostermeye baslamistir. 2000’ 1i yillarin
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basinda 6zel emeklilik fonlar1 diinya genelinde 12, 5 trilyon $* lik bir varlik

bliyiikliigline ulagmustir.

EYF’ ler sosyal giivenlik alaninda oldugu kadar, finansal sistemde kurumsal
yatirimcr kimligi ile de Onem tasiyan kurumlardir. Bireylerin tasarruflari,
cogunlukla kurumsal yatirnmcilar arciligiyla yatirim finansmaninda kullanilabilir
bir kaynak haline gelmektedir. Dolayistyla, kurumsal bir yatirimci olarak EYF’
lerin en 6nemli fonksiyonu fon yaratma olmaktadir. Ayrica EYF’ ler fon olusturma
fonksiyonlarnin yaninda bu fonlarin ydnlendirilmesi agisindan da onem arz

etmektedirler.

Bu noktada, tiim diinyada énemli bir kurumsal yatirimci olarak kabul edilen
ve uzun vadeli yatirim perspektifi olan 6zel emeklilik fonlarinin Tiirkiye’ de de 27
Ekim 2003 tarihinde Emeklilik Yatirnm Fonlart ( EYF ) adi altinda faaliyete
baslamasi ile sermaye piyasamizda etkinligin ve derinligin artmasi, reel sektore
daha fazla kaynak aktarilmasi ve bunun da biiyiime ve istihdam iizerinde olumlu

etkiler yaratmasi beklenmektedir.

Genel Tanimlama

EYF, calisanlarin g¢aligma hayatlari boyunca elde ettikleri gelirlerden
tasarruf ederek, emeklilik donemlerinde siirdiiriilebilir bir hayat diizeyi
saglamalarina olanak saglayan ve kosullar1 dnceden belirlenmis bir emeklilik plani
cercevesinde igverenler, calisanlar veya her iki grubun ya da herhangi bir isverene
bagl olarak caligmayan bireylerin, diizenli olarak yaptiklart belirli bir tutardaki

katkilarin bir fonda toplanarak, profesyonel portfoy yonetim ilkeleri ¢ercevesinde
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yatirima yoOnlendirildigi kurumsal yapilar olarak tanimlanmaktadir (Derelioglu,

2001).

Birer sermaye piyasasi kurumu olan EYF’ ler siiresiz olarak kurulmakta ve
tiizel kisilige sahip bulunmamaktadirlar. Fonun mal varligi 4632 sayili kanun,
emeklilik sozlesmesi, fon ictliiziigi ve ilgili diger mevzuattan dogan
yiikimliiliiklerin yerine getirilmesi disinda hi¢gbir amagla kullanilamamaktadir.
Ayrica fon mal arligi rehnedilememekte, teminat gosterilememekte, 3. sahislar
tarafindan haczedilememekte ve iflas masasina dahil edilememektedirler (EYFY,

md. 17).

EYF’ lerin portfoyti;
e Nakit, vadeli ve vadesiz mevduat,
e Borc¢lanma araglari(ters repo dahil) ile hisse senetleri,
¢ Kiymetli madenlere ve gayrimenkule dayali varliklar,
e Repo islemleri,
e Vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri,
e Borsa para piyasasi iglemleri,
e Yatirim fonu katilma belgeleri,
e Kurulca uygun goriilen ve kamuya ilan edilen diger para ve sermaye

piyasast araglar1 ve islemlerinden olusmaktadir (EYFY, md. 5).

Kurulus ve Faaliyete Ge¢cme

EYF’ ler, SPK’ dan izin almak kosuluyla emeklilik sirketleri tarafindan
kurulmaktadirlar. Emeklilik yatirnrm fonu kurmak isteyen emeklilik sirketi, SPK

tarafindan belirlenen standartlara uygun olarak hazirlanan kurulus basvuru formu,
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fon igtiizligli, emeklilik s6zlesmesi ve formada belirtilen belgelerle birlikte SPK’ ya
bagvuruda bulunmaktadir. Fon kurulus basvurusunun kabul edilebilmesi i¢in, sirketin
kurulus sartlarin1 kaybetmemis olmasi, saklayicini1 ve portfoy yoneticisini belirlenmis
olmasi, fon igtiiziigiinin SPK diizenlemelerine uygun olarak hazirlanmasi ve

mevzuatta belirtilen sartlarin yerine getirilmesi gerekmektedir ( EYFY, md. 7).

Kanun g¢ercevesinde her emeklilik sirketi grup EYF’ ler disinda en az {i¢ ayri
EYF kurmak zorundadir. Kurulmasi zorunlu ii¢ EYF’ nin her birinin baslangig tutari
ver her bir fon i¢in ayr1 ayr1 olmak iizere tahsis edilmesi gereken avans tutari
emeklilik sirketinin 6denmis sermayesinin %5’ inden az olmamaktadir. Ancak,
emeklilik sirketinin bu ii¢c EYF’ ye ilave olarak kuracagi her bir fon i¢in baslangi¢
tutar1 ve avans tutari sart aranmaksizin emeklilik sirketi tarafindan belirlenmektedir

(EYFY, md. 11).

EYF’ lerin faaliyete geg¢mesi i¢in kurul kaydina alinmasi gerekmektedir.
Kurul kaydma alinma igin emeklilik sirketinin, fon kurulus izni aldigi tarihten
itibaren an geg alt1 ay igersinde SPK tarafindan belirlenen belgelerle birlikte katilma
belgelerinin kayda alinmasi i¢in SPK’ ya bagvurmasi gerekmektedir. Sirkete ve
katilimcilara ait fondaki pay adedi, fon miktari, fonun faaliyet ilke ve esaslari, orgiit
yapisi, muhasebe, belge ve kayit diizeni, katilimeilarin bilgilendirilmesi ve bunlara
iligkin esaslar ve usuller Hazine Miistesarligi’nin uygun goriisii alinarak SPK
tarafindan belirlenmektedir (Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kn., md.

16).
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6.2. Emeklilik Yatirim Fonlarimin Tiirleri

EYF’ ler dogrudan fonu tanitmasi, fonun risk ve getiri yapisi hakkinda eksik,
yanlis, yaniltic1 bilgi vermemesi, izahnamede belirtilmesi ve SPK tarafindan uygun
goriilmesi kosuluyla, izahnamelerinde belirtilecek portfoy yonetim stratejisine uygun

olarak kurulabilmektedir.

SPK, emeklilik sirketlerinin kuracaklar1 fonlara yon vermek ve yol gosterici
olmak amaciyla ve katilimcilarin emeklilik planlarini secerken ve EYF’ ler arasinda
katki paylarinin dagitilmasina ve degisiklik yapilmasina karar verirken bilgi sahibi
olmalarim1 saglamak icin EYF tiirleri hakkinda bilgi veren 10. 05. 2002 tarih ve
22/646 sayili bir karar almistir. S6z konusu karara gore, EYF’ ler i¢in Gelir Amagh
Fonlar, Biiylime Amagclh Fonlar, Para Piyasas1 Fonlari, Kiymetli Madenler Fonlar,
Ihtisaslasmis Fonlar ve Diger Fonlar olmak iizere 6 ana tiir tanimlamis ve bu ana
tiirerlin altinda 25 alt tiir olusturmustur ( SPK, Bireysel Emeklilik Fonlaria liskin

Aciklama, 10.05.2002 Tarih ve 22/646 Sayili Karar ).

6.2.1. Gelir Amach Fonlar

Gelir Amagh Fonlar, yatirnm yapilacak varliklarin bunlardan elde edilecek

temettii ve faiz gelirlerine agirlik verilere belirlendigi fonlardir.

Gelir Amagli Fonlar tiirleri asagidakilerden olusmaktadir:

6.2.1.1.Hisse Senedi Fonu:

Fon portfoyiiniin en az %80’ini diizenli temettii 6demesi yapan ve fiyat
oynaklig1 nispeten daha az olan hisse senetlerine yatiran ve temettii geliri elde etmeyi

hedefleyen fondur.
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6.2.1.2.Kamu Bor¢lanma Araclar:1 Fonu:
Fon portfoyliniin en az %80’ini ters repo dahil devlet i¢ bor¢lanma senetlerine

yatiran ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen fondur.

6.2.1.3.0zel Sektor Borclanma Araclar: Fonu:

Fon portfoyiiniin en az %80’ini 6zel sektor bor¢lanma araclarina yatiran ve

faiz gelir elde etmeyi amaclayan fondur.

6.2.1.4.Karma Bor¢lanma Araclar: Fonu:

Fon portfoyiiniin en az %80’ini kamu ve/veya 06zel sektér borglanma

araclarina yatiran ve faiz gelir elde etmeyi amaclayan fondur.

6.2.1.5.Karma Fon:

Her birinin degeri fon portfoyiiniin %20’sinden az olmayacak sekilde, fon
portfoyiiniin en az %80’ini hisse senetlerine ve bor¢lanma araglarina yatiran ve

temettii ve faiz geliri elde etmeyi amaclayan fondur.

6.2.1.6.Uluslararasi Hisse Senedi Fonu:

Fon portfoyiiniin % 80’ini, diizenli temettii 6demesi yapan ve fiyat oynaklig
nispeten daha az olan yabanci hisse senetlerine yatiran ve temettii geliri elde etmeyi

amaglayan fondur.

6.2.1.7.Uluslararasi1 Bor¢clanma Araclar1 Fonu:
Fon portfoyiiniin en az %80’ini yabanci bor¢lanma aracglarina yatiran ve faiz

geliri elde etmeyi amaglayan fondur.
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6.2.1.8.Uluslararasi Karma Fon:

Her birinin degeri fon portfoyiiniin %20’sinden az olmayacak sekilde, fon
portfoyiiniin en az %80’ini yabanci hisse senetlerine ve yabanci bor¢lanma araglarina

yatiran ve temettii ve faiz geliri elde etmeyi amaglayan fondur.

6.2.1.9.Esnek Fon:

Fon portfoyliniin tamamin1 degisen piyasa kosullarina gore; nakit,
vadeli/vadesiz mevduat, bor¢lanma araglari ile hisse senetleri, kiymetli madenler ve
gayrimenkule dayali varliklar, repo iglemleri, vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri,
borsa para piyasast iglemleri, yatirim fonu katilma belgeleri, SPK tarafindan uygun
goriilen ve kamuya ilan edilen diger para ve sermaye piyasasi araglarinin tamamina
veya bir kismina yatiran ve temettii ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen fondur. Bu

tiir fonlarin varlik dagilimi 6nceden bilinememektedir.

6.2.2. Biiyiime Amach Fonlar

Biiytime amagch fonlar, yatirim yapilacak varliklarin, bunlarda elde edilecek

sermaye kazancina agirlik verilerek belirlendigi fonlardir.

Biiylime amacli fonlar agsagidaki tiirlerden olugmaktadir:

6.2.2.1.Hisse Senedi Fonu:

Fon portfoyiliniin en az %80’ini borsada islem goren sirketlerin hisse

senetlerine yatiran ve sermaye kazanci elde etmeyi amaclayan fondur.,

6.2.2.2.Kiigiik Sirketler Hisse Senedi Fonu:

Fon portfoyiiniin en az %80’ini kiiciik veya biiylime potansiyeli olan

sirketlerin hisse senetlerine yatiran ve sermaye kazanci hedefleyen fondur.
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6.2.2.3.Karma Fon:

Her birinin degeri fon portfoyliniin %20’sinde az olmamak kaydiyla, Fon
portfoyiiniin en az %80’ini hisse senetleri ve bor¢lanma araglarina yatiran ve

sermaye kazanci hedefleyen fondur.

6.2.2.4.Uluslar arasi1 Hisse senedi Fonu:

Fon portfdyiiniin en az %80’ini, yabanci hisse senetlerine yatiran ve sermaye

kazanci elde etmeyi hedefleyen fondur.

6.2.2.5.Uluslar aras1 Karma Fon:

Her birinin degeri fon portfoyliniin %20’sinde az olmamak kaydiyla, fon
portfdyiiniin en az %80’ini yabanci hisse senetlerine ve yabanci bor¢lanma araglarina

yatiran ve sermaye kazanci hedefleyen fondur.

6.2.2.6.Esnek Fon:

Fon portfoylinlin tamamin1 degisen piyasa kosullarina gore; nakit,
vadeli/vadesiz mevduat, bor¢glanma araglari ile hisse senetleri, kiymetli madenler ve
gayrimenkule dayali varliklar, repo iglemleri, vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri,
borsa para piyasasi iglemleri, yatirim fonu katilma belgeleri, SPK tarafindan uygun
goriilen ve kamuya ilan edilen diger para ve sermaye piyasasi araglarinin tamamina
veya bir kismina yatiran ve sermaye kazanci elde etmeyi hedefleyen fondur. Bu tiir

fonlarn varlik dagilimi1 6nceden bilinememektedir.

6.2.3. Para Piyasasi Fonlar

Para piyasas1 fonlari, devamli olarak portfoyiinde vadesine en fazla 180 giin

kalmis, likditesi yiiksek para ve sermaye piyasast araglari yer alan ve portfoylin
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agirlikli ortalama vadesi 45 giin olan fonlardir. Bu tiir fonlar asagidaki cesitlerden

olusmaktadirlar:

6.2.3.1.Likit Fon- Kamu:

Fon portfoyiiniin tamamin1 ters repo dahil devlet i¢ bor¢lanma senetleri ve

borsa para piyasast islemlerine yatiran fondur.

6.2.3.2.Likit Fon- Ozel Sektor:

Fon portfoyliniin tamamin1 6zel sektdr bor¢clanma araglart ve borsa para

piyasasi islemlerine yatiran fondur.

6.2.3.3.Likit Fon- Karma:

Fon portfoyiiniin tamamin1 kamu ve/veya 6zel sektér bor¢lanma araglart ve

borsa para piyasasi islemlerine yatiran fondur.

6.2.4. Kiymetli Madenler Fonlari

Kiymetli madenler fonlari; fon portfoyiiniin en az %80’ ini kiymetli madenler
ve altina dayali varliklardan olusturmak amaciyla kurulan fonlardir. Kiymetli
madenler fonlar1, kiymetli madenler fonu ve altin fonu olmak {izere 2 ayr1 fondan

olusmaktadir.

6.2.4.1. Kiymetli Madenler Fonu:

Fon portfoyiiniin en az %80’ ini ulusal ve uluslar arasi1 borsalarda islem goren

altin ve diger kiymetli madenlere dayali varliklara yatiran fondur.

6.2.4.2.Altin Fonu:

Fon portfoyiiniin en az %80’ ini ulusal ve uluslar arasi borsalarda islem goren

altina dayali varliklara yatiran fondur.
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6.2.5. Thtisaslasms Fonlar:

Ihtisaslasmus fonlar, cografi bélge, iilke, sektdr ve endeksler bazinda yatirim
yapan fonlardir. Ihtisaslasmis fonlar, yabanci iilke fonu, sektdr fonu ve endeks

fondan olusmaktadir.

6.2.5.1.Yabanci Ulke Fonu:

Fon portfoyiiniin en az %80’ini, sadece bir yabanci iilke tarafindan veya bu
tilkede yerlesik sirketler tarafindan ihrag¢ edilen para ve sermaye piyasasi araglarina

yatiran fondur.

6.2.5.2.Sektor Fonu:

Fon portfoyliniin en az %80’ini, belirli sektér ya da sektorlerde bulunan

sirketlerin hisse senetlerine yatiran fondur.

6.2.5.3.Endeks Fon:

Hisse senedi endeks fonu, tahvil endeks fonu, sektér endeks fonu veya benzer
fonlar olmak tiizere baz alinan ve SPK tarafindan uygun goriilen bir endeks
kapsamindaki varliklara, fon portfoyiiniin en az %80’ini yatiran ve baz alinan endeks
ile fon birim pay degeri arasindaki korelasyon kat sayisinin en az 0, 9 olmasini ve

endeksteki artis kadar bir getiri elde etmeyi hedefleyen fondur.

6.2.6. Diger Fonlar:

Yukarida belirtilen fonlara girmeyen iki tiir fon vardir. Bunlar;

6.2.6.1.Dengeli Fon:

Fon portfdyiiniin tamamini, hisse senedi ve/veya bor¢lanma araglarinin
karmasindan olusturan ve hem sermaye kazanci hem de temettii ve faiz geliri elde

etmeyi hedefleyen fondur.
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6.2.6.2.Esnek Fon:

Fon portfoyiiniin tamamint degisen piyasa kosullarina gore; nakit, vadeli ve
vadesiz mevduat, bor¢lanma araglari ile hisse senetleri, kiymetli madenler ve
gayrimenkule dayali varliklar, repo iglemleri, vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri,
borsa para piyasasi islemleri, yatirrm fonu katilma belgeleri, SPK tarafindan uygun
goriilen ve kamuya ilan edilen diger para ve sermaye piyasasi araglarinin tamamina
veya bir kismina yatiran ve hem sermaye kazanci elde etmeyi hem de temettii ve faiz
geliri elde etmeyi hedefleyen fondur. Bu tiir fonlarin varlik dagilimi 6nceden

bilinememektedir.

6.3.Emeklilik Yatirim Fonlarinin Yénetimi ile lgili Diizenlemeler

Emeklilik yatirim fonlar1 portfdy yonetimleri ile ilgili diizenlemeler, tilkeden
iilkeye degisiklik gosterebilmektedir. Ulkelerin yapisi, fonlarin kuruculari,
yoneticileri ile katilimcilar arasindaki iliskileri sonucu fonlarin yonetim esaslar ile

ilgili diizenlemeler olugsmaktadir.

Emeklilik yatirim fonu portfdylerinin, sayisal kriterlere bagli olarak mu yoksa
davranigsal olarak bigimlenmis basiretli yonetim ilkesine gore mi yonetilmesi hususu
her zaman i¢in sorgulanan bir konu olmustur. Yurt dist uygulamalar incelendiginde;
ABD, Ingiltere, irlanda, Kanada gibi iilkelerde portfoy yoneticilerine emeklilik fonu
portfoyleri yatirim belirleme serbestisi taninmisken; Almanya, Belcika, Danimarka
gibi iilkelerde bu fonlara yapilabilecek olan yatirimlara birtakim siirlamalar

getirildigini gormek miimkiindiir ( Soylu, Haziran 2004 ).
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6.3.1. Basiretli Yonetim ilkesi

Basiretli yonetim tarzi emeklilik fonlarinin yatirimlara yonlendirilmesinde
yatirim araglart lizerinde limitlerin uygulanmamasini, fon yonetiminde serbestlik
taninmasini ifade etmektedir. Bu yonetim tarzinda fon yoneticileri, katilimeilar i¢in
maksimum getiriyi saglayacak; fakat onlarin emeklilik glivenceleri i¢in iistlendikleri
yiiklimliiliikleri yerine getirecek sekilde davranirlar. Yatirim araglarinda herhangi bir
sinirlamanin olmamasi, fon yonetiminin yapacagi analizler sonucunda en yiiksek
getiriyi saglayacagimi diisiindiigii yatirnm araclarina fonlarimi plase etmesi imkanini

vermektedir.

Basiretli yonetim ilkesinin bir geregi olarak, 6zel emeklilik sistemlerinin
uygulandig iilkelerde, emeklilik fonunun mal varligi, emeklilik planinin tiiriine gore;
yoneticiden, sponsor isverenlerden, kurucudan ya da saklayici kurulusun mal
varligindan ayr1 tutulmaktadir. Boylece, anilan kurumlarin finansal yapilarinda
meydana gelebilecek olumsuz gelismelerden, emeklilik fonlarindaki birikimlerin

etkilenmesinin 6niine gecilmektedir.

Basiretli yonetim ilkesi, ilk bakildiginda portfdy yoneticilerinin uymak
zorunda oldugu herhangi bir sinirlamama olmamasindan daha sert bir yoOnetim
sistemini tercih edebileceklerini akillara getirebilir. Fakat tam tersine, bu tarz bir
ortamda rakiplerinden daha diisiikk bir performans sergilemeleri durumunda,
miisterilerine kaybetme riski ile kars1 karsiya kalabilecek olan bu yoneticiler, daha

sagduyulu ve piyasadaki rakiplerini gézeterek pozisyon alirlar.

Basiretli yonetim ilkesinin en 6nemli 6zelligi davranigsal bir olgu olmasidir.

Bu sebeple, portfoy yonetiminde basiretli davranilip davranilmadigini tespit etmek
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i¢in, portfoy yonetim tekniklerinin ve araglarinin nasil kullanildig: ve kararlarin nasil

alindig1 incelenmelidir.

Basiretli yonetim ilkesi, yatirim riskini emeklilik planlar1 sunan igveren

sirketlerin tistlendigi belirli fayda planlari i¢in daha uygun goziikmektedir.

6.3.2. Yatirnm Smirlamalarina Dayal Diizenlemeler

Basiretli yonetim ilkesinin aksine, yatirnm araglar1 iizerine sinirlamalarin
getirildigi sistemlerde, fon yOnetiminin hangi yatirim araglarina azami ne kadar
yatirim yapabilecegi Onceden diizenlenmistir. Boylece, fon portfOyiiniin riskini
yiikseltebilecek varliklara asir1 derecede yatirim yapilarak, biriken emeklilik
tasarruflarinin giivenliginin tehlike altina alinmasi hedeflenmistir. Bu yOnetim
tarzinda amagc, kisilerin emeklilik tasarruflarinin, fonun varhigini tehlikeye atacak
sekilde fon yoOnetimince yiiksek risk tasiyan yatirim araglarina yonlendirilmesini

engellemek ve saglanan portfOy ¢esitliligi sayesinde riski azaltmaktir ( Soylu, 2004 ).

Emeklilik Yatirim Fonlar tarafindan menkul kiymetlere yatirim yapilmasina
ilisgkin sinirlamalar  kimi zaman piyasa etkinli§inin saglanmasi amaciyla
diizenlenirken, kimi zaman da bor¢lanma gereksinimlerinin karsilanmasi ya da
sermaye piyasalarinda kurumsal yatirimcilarin pay sahipliginin sinirlandirilmasi gibi

amagclara hizmet etmek {izere diizenlenebilmektedir.

Ozellikle, fon yoneticilerinin yeterli bilgi ve deneyime sahip olmamalari,
basiretli ilkesinin dogru uygulanabilmesi i¢in yeterli yasal diizenlemelerin olmamasi,
asgari cesitliliginin saglanmasi, emeklilik fonu katilimcilarinin emekli olduklarinda
elde edecekleri gelirlerin ¢esitli kosullar altinda devlet tarafindan garanti ediliyor

olmasi gibi durumlar, bu fonlara iligkin getirilmen sinirlamalari dogru ¢ikarmaktadir.
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Konu ile ilgili yurtdis1 6rneklerine de deginecek olursak 6zellikle asagida

siralayacagimiz maddelerde sinirlamalar getirildigini gérmekteyiz;

Emeklilik fonu portfoylerine dahil edilebilecek varlik gruplari,

e Bir varlik grubunda yer alan menkul kiymetlere yapilabilecek azami
yatirim sinirt,

e Tek bir varliga yapilabilecek yatirim sinirt,

e Belirli fayda esasina dayali fonlarda, varlik ve yiikiimliiliiklerin vade ve/

veya siireleri ile para birimi acisindan uygunluk,

e Finansal tiirev araglarin kullanimi

Yatirim simirlamalari ile emeklilik yatirim fonlarinin piyasadaki en yiiksek
getiriyi saglamaya calisirken riskin dagitilmasini saglayacak bir portfoy cesitliligini
korumalar1 amacglanmaktadir. Bu agsamada, yatirim sinirlamalart ihtiyag duyulan

konularda, maksimum sinirlar1 ortaya koymalidir.

Sermaye piyasalarimin etkin islemedigi, varlik yonetiminin zayif oldugu
durumlarda portfoy sinirlamalari gerekli olabilir. Ancak sistem oturdukga, ve gerekli

biling olustukca bu sinirlamalar yavas yavas kendini birakmalidir.

Emeklilik yatirim fonlarinin sinirlamalara tabi oldugu Sili’ deki portfoy
sinirlamalar ile ilgili diizenlemelerdeki degisim, yatirimi sinirlamalarinin sistemin
gelisimine bagli olarak yeniden gozden gecirilmesi ve iyilestirilmesi konu ile ilgili
bir ornek olarak gosterilebilir. Sili’ deki yatirim sinirlamalart zaman igerisinde
sektorlin gelisimine bagli olarak gevsetilmistir. Reformun ilk yillarinda, yalnizca

kamu ve 6zel sektor borglanma araglari ile mevduata yatirim yapilirken; daha sonraki
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yillarda hisse senetleri, menkul kiymetler ve daha sonra da vadeli islemler ve

opsiyonlara yatirim yapilmasina olanak verilmistir.

6.3.2.1.Yerli Sermaye Piyasasi Araclari ile Ilgili Stnirlamalar:

Emeklilik yatirnm fonlarmmin yerli piyasalarda yapacagi yatirimlarla ilgili
olarak getirilen sinirlamalar igerisinde, en fazla goze c¢arpanlar hisse senetleri ve
devlet tahvilleri ile ilgili olmaktadir. Fon portfdylerinde belli bir sirketin veya grubun
hisse senetlerine yogunlasilmasin1 6nlemek amaciyla hisse senetleri ile ilgili {ist limit
belirlemekteyken; kamu menkul kiymetlerine yapilacak olan yatirimlarda alt limit
belirlenmektedir. Bunun sebebi, hem fon portfdyiinde tasinan riskin yiikselmesinin
Online gecmek hem de devletin bor¢glanma gereginin karsilanabilmesi acisindan

kaynak yaratilmasina yonelik uygulamalar yaratmaktir.

Yatirim siirlamalarina iliskin diizenlemelerin, iilkelerin ekonomik ve siyasi
istikrar durumu, piyasalarin gelismisligi, piyasa katilimcilarin bilgi diizeyi gibi
konulara bagli olarak ortaya ¢ikan olumlu veya olumsuz yonleri bulunmaktadir.
Yatirim sinirlamalardan kaynaklanan ve portfoy getirilerinin olumsuz etkilenmesi

sonucunu doguran gelismelerden en 6nemlilerini 6zetlersek;

e Portfdy cesitlendirilmesi sinirlandigindan, sistematik olmayan piyasa
riski ortaya c¢ikmakta ve etkin portfdy sinirinin altinda portfdylere
yatirim yapilabilmektedir.

e Portfoy yoneticileri, sinirlamalarin i¢inde kalabilmek igin portfoyiin
yatirrm politikasiyla uyugsmayan varliklara yatirim yapmak zorunda

kalabilmektedir.
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e Yatirim siirlamalarina iligkin diizenlemeler esnek degildir, bu sebeple
sermaye piyasalarindaki iyilestirmelere paralel olarak hizli bir sekilde

degistirilmeleri miimkiin olmamaktadir.

6.3.2.2.Yabanc1 Menkul Kiymetlere ile Tlgili Stnirlamalar

Yurt i¢i piyasa derinliginin yetersiz olusu, yabanci sermaye piyasalar
arasindaki artan entegrasyon, portfoy cesitlendirilmesinde ulagilan uluslar arasi
gelismeler, emeklilik fonlarin kimi iilkelerde ulusal piyasalara gore oldukca fazla
bliytiikliiklere ulasmasi gibi nedenlerle, bu donlarin portfoylerinde yabanci menkul

kiymet bulundurma durumu giderek yaygilasmistir.

Bu agidan bakildiginda, yatirim simirlamalarinda yabanci yatirimlarin
sinirlandirilmas1 belki de en fazla etkilenen kisim olmaktadir. S6z konusu
kisitlamalar yurt i¢in piyasalarin gelisimini desteklemek agisindan 6nemli olsa da,
portféyilin yabanci kiymetlere yatirim yapilarak g¢esitlendirilmesi yurti¢i piyasalarda
menkul kiymetler arasindaki olumsuz iliskinin etkilerini portfédye yansitmayarak,

daha yiiksek bir performans almasini saglayabilmektedir.
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YEDINCi BOLUM

EMEKLILIK YATIRIM FONLARININ YONETIMI

7.1. Kurumsal Yatirinmcilarda Portfoy Yonetimi:

Yatirim yapmanin en temel amaci hem kurumsal hem de bireysel yatirimeilar
icin, portfdyde yer alacak olan varliklar1 en uygun sekilde ¢esitlendirmek ve risk ile
getiri arasindaki dengeyi saglayarak tatmin edici bir gelir elde etmektir. Kurumsal
yatirimcilarim portfdy yonetimi genel olarak; yatinm amaglarinin belirlenmesi,
yatirim politikasinin belirlenmesi, yatirim stratejisinin secilmesi, portfoye alinacak
varliklarin se¢ilmesi ve portfoylin performansinin Olciilerek degerlendirilmesi

basamaklarinda meydana gelmektedir.

7.1.1. Yatiriom Amaclarimin Belirlenmesi:

Portfoy yonetimine baglanmadan 6nce, yonetilen portfdyiin yatirim amacinin
belirlenmesi gerekmektedir. Belirli fayda esasina dayali emeklilik fonlarinda oldugu
gibi, kurumsal yatirimcilardan bazilart belirli bir yiikiimliliigii karsilama amaciyla

yatirim yapmakta, yatirim fonlar1 gibi bazi kurumsal yatirimcilar ise, herhangi bir
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yukiimliilik altina girmeden yatirnm yapmaktadirlar. Bu ayrim, kurumsal
yatirimcilarin hem yatirim yapacagi varliklarin ve yatirim stratejisinin se¢iminde
hem de portfédy performansinin degerlendirilmesi i¢in kullanilacak karsilastirma

Olgiitiiniin belirlenmesinde 6nem arz etmektedir.

7.1.2. Yatirim Politikasinin Belirlenmesi:

Bu asama varlik se¢iminden olusmaktadir ve burada yatirnm tercihleri,
getirilen smirlamalar ile vergi diizenlemeleri belirleyici rol oynamaktadir. Varlik

grubunun se¢imi portfoy yonetiminin en 6nemli basamagini olusturmaktadir.

7.1.3. Yatirim Stratejisinin Se¢ilmesi:

Bu agsama, yatirnm amaglar1 ve politikasiyla uyumlu bir yatirim stratejisinin
belirlemesinden olusmaktadir. Portfoy yoneticisi, piyasa ile ilgili bilgi ve

ongoriilerine dayanarak yonetim stratejilerinden birini segmektedir.

7.1.4. Portfoye Alinacak Varhklarin Secilmesi:

Yukarida sayilan adimlarin ardindan, portféye dahil olacak varliklarin
belirlenmesi asamasi gelmektedir. Burada yoneticiler, belirli bir risk diizeyinde
maksimum beklenen getiriye sahip veya belirli bir beklenen getiri diizeyi i¢in

minimum risk diizeyine sahip portfdyleri olusturmay1 hedeflemektedirler.

7.1.5. Portfoy Performansinin Olciilerek Degerlendirilmesi

Bu kisim son asamay1 olusturmaktadir. Performans degerlendirmesi, portfoy
yonetiminin diger asamalarinda yapilmasi gereken degisiklikleri ortaya g¢ikaran bir
kontrol mekanizmasidir. Portfoyiin belirli bir donem igerisindeki performansinin
Olciilmesi ve Onceden belirlenen bir karsilastirma o6l¢iitii ile degerlendirilmesinden

olusmaktadir.

67



Yukarida bahsi gecen tiim bilgiler 1s1¢inda diyebiliriz ki; bireylerin rahat bir
emeklilik donemi gecirebilmeleri agisindan bugilinden yapacaklar tasarruflarin bu
fonlar araciligi ile degerlendirilmesi ¢ok onemlidir. Yani, boyle bir amaca hizmet
eden bu yapinin, kisilerin tasarruflarini degerlendirebilecekleri diger mevcut yatirim
araclarindan farklilik gostermesi ve hatta daha iistiin 6zelliklere sahip olmasi
gerekmektedir. Emeklilik yatirim fonlari, bireylere miimkiin olan en az maliyetle
daha iyi bir emeklilik donemi sunma amacin1 yerine getirmektedir.

Tim kurumsal yatinmcilarda oldugu gibi, emeklilik fonlarinin da

odaklanmas1 gereken portfoy yonetim unsurlari;

e lyi dizayn edilmis bir organizasyon yapisi ile deneyimli ve nitelikli
personel,

e Uygun yatirim politikalarinin belirlenmesi,

e Belirlenen bu politikalarin uygulanmasi,

e Portfoylerin performansinin ve tasidigi risklerin siirekli olarak kontrol
edilmesi,

olarak 6zetlenebilir.
7.2.Emeklilik Yatirim Fonlari ile Ortaya Cikabilecek Riskler
Ayni1 zaman emeklilik yatirim fonlar ile ilgili ortaya ¢ikabilecek olan risklere

de kisaca deginecek olursak ( Soylu, 2004 );

7.2.1. Piyasa Riski:

Emeklilik fonlarinin, portfdylerindeki varliklarin islem gordiigii piyasalarda,
belirli bir nedene bagli olarak veya olmayarak yasanabilecek ciddi fiyat

disiislerinden olumsuz etkilenme riskidir.
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7.2.2. Ekonomik Risk:

Olumsuz ekonomik kosullar ve ekonomi yonetiminde yapilan yanlislar
yiiziinden, yiiksek enflasyon orani veya diisiik biiylime hiz1 gibi nedenlerle reel getiri

oranlarinin diisme riskini ifade etmektedir.

7.2.3. Odememe Riski (Default Risk):

Emeklilik fonunun yatirnm yaptigir menkul kiymetleri ihra¢ eden kurumlarin
icinde bulundugu kotii finansal kosullar yiiziinden yiikiimliliiklerini yerine

getirememe riskidir.

7.2.4. Korunma Riski:

Emeklilik fonu yoéneticilerinin, opsiyon veya tiirev araglarda riske karsi iyi
korunmamis pozisyonlar agmasi ya da katilimcilarin tercihleri ile uyusmayan risk ve
siire Ozelliklerine sahip enstriimanlara yatirim yapmast halinde olusabilecek risk

tiirtidiir.

7.2.5. Yonetim Riski:

Emeklilik fonu yoneticilerinin fon yonetiminde yeterli bilgi ve deneyime
sahip olmamas1 veya yasal olmayan faaliyetlerde bulunmasinin ortaya ¢ikardigi risk

tiridiir.

7.2.6. Operasyonel Risk:

Fon yoneticilerinin gerekli kontrolleri yeterli diizeyde yapamamalar1 ya da
bilgi-islem sistemlerinde yasanabilecek aksakliklar, dogal afetler vb. nedenlerle
bireylerin sahip oldugu birikimlerin ger¢ek degeri hakkindaki bilgilerin kaybolmasi,
katki paylarinin toplanmasi ve yatirirma yonlendirilmesinde meydana gelebilecek

yanligliklardan kaynaklanan risk tiirtidiir.
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7.2.7. Faiz Oranm Riski:

Katilimeilarin hesaplarinda biriken paralarini emeklilige hak kazanildiktan
sonra yapacaklart bir yillik gelir sigortasi ¢ergevesinde periyodik donemler halinde
almak istemeleri halinde, ellerine gegecek olan miktarin, o andaki faiz orani ile

yakindan iligkili olmasindan dolayi ortaya ¢ikan risk tiirtidiir.

7.2.8. Yasama Riski:

Emeklilik birikiminin periyodik donemlere yayilarak c¢ekilmesi halinde,
ortalama yasam siiresinin uzamasi sebebiyle elde edilecek gelirin etkilenmesi veya
toplu para halinde cekilmesinin miimkiin oldugu durumlarda ise, bireylerin elde
ettikleri paray1 kalan yasam siirelerine etkin bir sekilde dagitamamasi halinde ortaya

cikacak risk tiiriidiir.

7.2.9. iflas Riski:

Emeklilik fonu kurucusu, sponsoru veya yoneticisinin iflas etmesi halinde,

mevcut planlarin yapisina gore farkli sonuglar doguracak risk tiiriidiir.

7.2.10. Gider Riski:

Yonetim giderleri veya fon yoneticisinin aldig1 iicretlerin gereginden fazla
olmasimin, katilimcilarin birikimleri {izerinde haksiz diisiislere neden olmasi

durumunda gergeklesen risk tiiriidiir.

7.2.11. Maliye Politikas1 Riski:

Devletin, emeklilik fonlarmin vergilendirilmesi ile ilgili diizenlemelerde,

birikimleri olumsuz etkileyecek diizenlemeler yapma ihtimaline iligkin risktir.
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7.2.12. Diizenleyici Otorite Riski:

Diizenleyici otoritelerin, emeklilik fonu yonetim sirketlerindeki problemleri
zamaninda tespit ederek gerekli Onlemleri almamasi durumunda bireylerin

birikimlerinin zarara ugrama riskidir

7.2.13. Politik risk:

Hiikiimetlerin, fon varliklarina el koymak, asgari katki paylarin1 azaltmak, ya
da yatinmlart ekonomik sonuglarint  gozetmeden sosyo-politik amaglar
dogrultusunda yonlendirmek suretiyle emeklilik sisteminin igleyisine miidahale

etmeleri halinde ortaya ¢ikabilecek risk tiirtidiir.

7.3.Emeklilik Fonu Portfoyii Yonetim Esaslari

Emeklilik fonlariin yonetim esaslari; portfoy yonetiminde varlik dagiliminin

ve yatirim stratejisinin 6nemi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

7.3.1. Portfoy Yonetiminde Varhk Dagihiminin Onemi

Emeklilik fonu varliklarinin saglikli bir sekilde yonetilmesi i¢in, hatasiz bir
yonetim yapisi ile organizasyon olmasi ve bunlarin herhangi bir aksama olmadan
calismasi1 ve bu yapiin saglikli bir seklide devam edebilmesi i¢in siirekli bir kontrol

mekanizmasinin olmasi sarttir.

Portfoy yonetim biriminin en 6nemli gdrevi ise, portfoyiin i¢cinde bulundugu
risk seviyesine gore maksimum getiriyi saglatacak yatirnm kararlarini almak ve
uygulamaktir. Yapilan aragtirmalar, portféy performansinin yaklasik %90’ lik bir

kismini, belirlenen yatirim politikalarinin olusturdugunu gostermektedir.
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7.3.2. Portfoy Yonetiminde Yatirim Stratejisinin Onemi

Emeklilik fonlarmin yonetilmesinde varlik tahsisi ve menkul kiymet
seciminde One siiriilen bu 6zellik, bu fonlarin uzun vadeli yatirnmcilar oldugu ve
uzun vadeli yatirim araglarina yonelmesi gerektigidir. Biiylik oranda gecerli olan bu
ozellik, yatirnm kararlar1 alinirken bu fonlarin da belirli bir siire sonunda emeklilik
O0demelerini gergeklestirmek durumunda kalacagi ve aslinda emekli olma hakkin
kazanmaya yakin fon katilimcilarinin bulundugu fonlarin tamamiyla uzun vadeli

enstriimanlara yonelmesinin dogru olmayacagi g6z ardi edilmemelidir.

7.4.Tiirkiye’de Emeklilik Yatirim Fonlarinin Yonetimi

Ulkemizde emeklilik yatirim fonlarmin ydnetimi ile ilgili olarak, fonlarn portfoy
diizenlemesini incelemek gerekir. Burada temel olarak basiretli ve yatirim

siirlamalarina dayali olmak iizere iki yaklasimdan s6z edilecektir.

7.4.1. Emeklilik Yatirim Fonlarinin Portfoy Yonetimlerinin Diizenlenmesi

Ulkemizde uygulanan bireysel emeklilik sisteminde, fonlarm isleyisi ile ilgili
olarak hem portfoy yoneticilerini basiretlik ilkesi ¢er¢evesinde bazi sorumluluklar
verilmig, hem de fon portfoylerinin yonetiminde dikkate alinmasi gereken bir takim
yatirim sinirlamalart da getirilmistir. Ayrica, emeklilik yatirim fonlarinin yapacaklari
yatirimlarla ilgili uyulmasi gereken esaslar disinda bir de katki paylarinin yatirima
yonlendirilmesi sirasinda devlet bor¢lanma senetleri ve yabanci sermaye piyasasi
araglart ile 1ilgili olarak belirlenmis olan ve katilimcilarin serbestge tercih

yapmalarinin dniine gegen diizenlemeler bulunmaktadir.

Daha sonraki boliimde detayli olarak ele alinacak yonetim ve ilkeleri ile ilgili

genel bir bakis agis1 ve konu ile ilgili diizenlemelerin yorumlanmasi i¢in fon yonetim
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ilkelerine gegmeden Once konuyla ilgili diizenlemelere ve gerekgelerine bakmak

gerekecektir.

7.4.1.1.Basiretli Yonetim Esasina Dayal Diizenlemeler

SPK’nin Emeklilik Yatirim Fonlarmin Kurulus ve Faaliyetlerine Iliskin
Esaslar Hakkinda Yonetmeliginde, emeklilik yatirim fonu, “Emeklilik sirketleri
tarafindan emeklilik sozlesmesi ¢ercevesinde alinan ve katilimcilar adina bireysel
emeklilik hesaplarinda izlenen katkilarin, riskin dagitilmasi ve inangli miilkiyet
esaslarina gore igletilmesi amaciyla olusturulan malvarligi” olarak tanimlanmistir.
Tanimda gegen “riskin dagitilmas1” ve “inan¢h miilkiyet” esaslari, basiretli yonetim
ilkesi ile bagdasan uygulamalardir. Portfdylerin yonetimi ile ilgili olarak da,
yoneticinin yonettigi her fonun c¢ikarimi ayri ayr1 gézetmek, yatirim kararlarinda
objektif belgelere dayandirmak, fon adina verecegi emirlerde gerekli 6zeni
gostermek ve islemleri en uygun fiyat ve zamanda gerceklestirmek zorunda oldugu

da belirtilmistir.

7.4.1.2.Yatirnm Sinirlamalarina Esasina Dayal Diizenlemeler

Emeklilik fonlar ile ilgili olarak belirlenmis yatirim sinirlamalarini iki baslik

altinda incelemek miimkiindiir;

7.4.1.2.1.Fon Portfoyleri ile ilgili stnirlamalar

EYF Yonetmeliginde, bu fonlarin izahnamelerinde belirtilecek portfoy
yonetim stratejilerine uygun olarak kurulabilecegi, ancak fonun unvaninda belirli bir
varlik grubuna, sektore, sektorlere, iilke ya da cografi bdlgeye yatirim yaptigi
izlenimini uyandiracak bir ibare kullanan fonlarin, varliklarinin en az %80’ini sz
konusu varlik grubu, sektor ya da sektorlere ait veya fon unvaninda gegen iilke ya da

cografi bolgeye ait varliklardan olusmak zorunda oldugu belirtilmis ve SPK’nin
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10. 05. 2002 tarih ve 22/646 sayili karar1 ile de bu sekilde kurulabilecek fon tiirleri

belirlenmistir.

Emeklilik yatirim fonu yoneticilerinin bu fonlarin yonetimi ile ilgili olarak
karsilastiklar ilk sinirlama, unvanlarinda yer alan varlik grubuna portfoy degerinin
en az %80’1 oraninda yatirim yapma zorunlulugudur. Boylelikle, bu fonlarin
yonetimi i¢in varlik grubu dagiliminin belirlenmesi asamasi s6z konusu olmamakta,

portfoy yonetiminin biiyiik bir kismin1 menkul kiymetlerin se¢imi olugturmaktadir.

Bu diizenleme ile aslinda her bir EYF’nin aslinda bir varlik grubu olarak
algilanmasi ve yatirilan katki paylarinin s6z konusu fonlarin karmasindan olugan

planlar araciligryla yonetilmesi amaglanmigtir.

Bu esaslar dahilinde kurulan fonlarin portfoyleri ile ilgili olarak getirilen
sinirlamalarin arkasindaki en biiyiik dayanak ise, portfoylerin tasidigi riskin, portfoyi
miimkiin oldugunca ¢esitlendirerek azaltilmaya ¢alisilmasidir. Ancak bu sinirlamalar
portfoylerin cesitlendirilmesini sagladig1 halde kimi zaman, sinirlar1 ihlal etmemek

adina tasiman riskleri de artirabilmektedir.

Emeklilik fonlarinin, hisse senetlerini satin aldiklar1 ortakliklarin herhangi bir
sekilde yoOnetimlerine katilma amaci glidemeyeceklerine ve yoOnetimde temsil
edilemeyeceklerine iliskin diizenleme ise, 6zellikle yurtdisinda, kurumsal yonetim
ilkelerinin benimsenmesi ve uygulanmasinda Onemli rolii bulunan kurumsal
yatirimcilardan olan emeklilik fonlarmin bu fonksiyonunu yerine getirmesini

engellenmis durumdadir.
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Tiirev araglarin emeklilik fonlarinda kullanimu ile ilgili olarak ise emeklilik
fonlarmin riskten korunma amaclh olarak, portféylerinde vadeli islemlere taraf

olabilecekleri diizenlenmistir.

Emeklilik yatirim fonlarinca girisim sermayesi yatirim ortakliklar1 tarafindan
ithra¢ edilen para ve sermaye piyasasi araglarina fon varliklarinin en fazla %5’inin
yatirilabilecegi sinirlamasi ise, hem s6z konusu yatirimlarin sadece girisim sermayesi
yatirim ortakliklar1 ile sinirlanmasi hem de oldukga diisiik bir oranda portfoye
alinmasina izin vermesi nedeniyle, bu varlik grubunun emeklilik fonlarinin

portfoylerine yapabilecegi katkilar1 oldukga sinirli diizeyde tutacaktir.

7.4.1.2.2. Katki Paylarimin Yatirima Yénlendirilmesi ile ilgili Stmirlamalar

Bireysel Emeklilik Sistemine katilan katilimcilarin  yatirdiklar  katki
paylarinin yatirima yonlendirilmesi ile ilgili getirilmis olan sinirlama, s6z konusu
katki paylarimin en fazla %15 inin, portfoyiiniin en az %80°1 yabanc1 para ve sermaye
piyasast araglarindan olusan fonlara, katki paylarinin en az %30’unun ise
portfdyiiniin en az %80’ini ters repo dahil devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin

olusturdugu fonlara yonlendirilmesi olarak belirlenmistir.

Kamu bor¢lanma senetlerine yapilacak olan asgari yatirnm oraninin
belirlenmesinin nedeni, devletin bor¢lanma gereginin iizerindeki yiikiin biraz olsun

hafifletilmesinin amaclanmasidir.

Yabanct menkul kiymetlere iliskin olarak ise, yukarida belirtilen sinirlamaya
ek olarak, yabanci menkul kiymet tiiriinde kurulmayan fonlarin portfdylerine yabanci
menkul kiymet almas1 yasaklanmistir. Sermaye piyasasindan yurt disina asirt kaynak

aktariminin 6nlenmesi amaciyla getirilmis olan bu iki sinirlama nedeniyle, yabanci
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menkul kiymet fonlarinda toplanacak olan varliklarin toplam degerinin diger fonlara

nazaran daha diisiik seviyelerde olacagi anlagilmaktadir.

7.5.Fon Portfoyiiniin Yonetimi ve Ilkeleri

Emeklilik yatirim fonlari, biiyiik cogunlukla menkul kiymet alip satmak ve
alim satimlar arasindaki fark ile bu menkul kiymetlerin kar paylar1 ve faizlerinden
gelir elde etmeyi amaclamaktadir. Ayrica, bu piyasalar belli bir bilgi birikimini
gerektiren piyasalar oldugundan, siirekli gelismelerin takip edilmesi gerekmektedir.
Iste bu sebeple, emeklilik yatirim fonu portfdylerinin yeterli donanima, yeterli bilgi
ve deneyim seviyesine sahip kisiler tarafindan yonetilmesi, bu fonlarin siirekli takip

edilerek gerekli giincellemelerin yapilmasi ¢ok dnemlidir.

Emeklilik yatirnm fonu portfoyii; nakit, vadeli ve vadesiz mevduat, ters repo
dahil borglanma araglar1 ile hisse senetleri; kiymetli madenlere ve gayrimenkule
dayali varliklar; repo islemleri; vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri; borsa para
piyasasi islemleri, yatirim fonu katilma belgeleri, SPK tarafindan uygun goriilen ve

kamuya ilan edilen diger para ve sermaye piyasasi araglarindan olugsmaktadir.

Yabanci para ve sermaye piyasasi araglari ile devlet i¢ bor¢lanma senetlerine

yatirimda su kurallara uyulmasi sarttir.

e Katilimcilar emeklilik s6zlesmelerinde belirtilen esaslar ¢er¢evesinde fon
hesaplarinda yatirima ydnlendirilecek katki paylariin en fazla %15’ini, portfoyiiniin
en az %80’1 yabanci para ve sermaye piyasasi araglarindan olusan fonlara, katki
paylarinin en az %30’unu ise portfoyliniin en az %80’ini ters repo dahil devlet i¢
bor¢lanma senetlerinin olusturdugu fonlara yonlendirirler. Sirket, katilimcilarin

katkilarinin bu tiirdeki fonlarda degerlendirilmesi konusunda gerekli tedbirleri alir
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hikmii geregi, katki paylariin fonlarda yatirima yonlendirilmesi asamasinda iki

sinirlama bulunmaktadir (madde 22).

Fon yonetiminde asagidaki portfoy sinirlamalarina uyulmasi sarttir ( md. 21).

e Fon varliklarinin %10 undan fazlasi bir ihracinin para ve sermaye piyasasi
araglarina yatirilamaz. Ayrica, fonun %5’inden fazla yatirim yaptig1 ortaklarinin para
ve sermaye piyasast aracglarinin toplam tutari fon varliklariin %40’ asamaz.

Ancak devlet i¢ bor¢lanma senetleri i¢in bu bentteki sinirlamalar uygulanmaz.

e Fon portfdyiine borsada islem goren para ve sermaye piyasasi araclarinin
alinmasi esastir. Ancak borsada islem gérmesi kosuluyla, yapilan ilk ihraglardan da
para ve sermaye piyasasi araci aliabilir.

e Fon, tek basina higbir ortaklikta sermayenin ya da tiim oy haklarinin
%35’ine veya daha fazlasina, bir sirketin kurucusu oldugu fonlar ise toplu olarak,
hicbir ortaklikta sermayenin ya da tiim oy haklarmin %20’sinden fazlasina sahip
olamaz.

e Fon varliklarinin en fazla %5°1 risk sermayesi yatirim ortakliklar:
tarafindan ihrag edilen para ve sermaye piyasasi araglarina yatirilabilir.

e Fon portfoyline sirketin ve portfoy yOneticisinin para ve sermaye piyasasi
araglari satin alinamaz.

e Sirketin ve portf0y yoneticisinin; sermayesinin %10’undan fazlasina sahip
olan hissedarlarinin, yonetim kurulu baskan ve iiyelerinin, genel miidiir ve genel
midiir yardimcilarinin ayr1 ayr1 ya da birlikte sermayesinin %20’sinden fazlasina

sahip olduklar1 ortakliklar ile sirketin ve portfoy yoneticisinin dogrudan ve dolayl
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istiraklerince ¢ikarilmis para ve sermaye piyasasi araglarinin toplami, fon
varliklarinin %20’sini asamaz.

e Fon varliklariin en fazla %20’si bir toplulugun para ve sermaye piyasasi
araglarina yatirilabilir. Topluluk, hukuksal yonden birbirinden bagimsiz olmakla
birlikte sermaye, yonetim ve denetim agisindan birbiriyle iliskili, faaliyet konulari
yoniinden ayni sektdre bagli olsun veya olmasin, organizasyon ve finansman
konularinin bir ana ortaklik ¢atist altinda tek merkezden koordine edildigi ana ve
bagli ortakliklar biitlinlinii ifade eder.

e Fon varliklarmin en fazla %?20’si Borsa Para Piyasasinda
degerlendirilebilir.

e Fon varliklarinin en fazla %10’u yatinm fonu katilma belgelerine
yatirilmak suretiyle degerlendirilebilir. Ancak, her bir yatirim fonuna yapilan yatirim
tutari, fon varliklarinin %2’sini gegcemez.

e Fon varliklarinin en fazla %10’u bankalar nezdinde agtirilacak mevduat
hesaplarinda degerlendirilebilir. Ancak her bir bankada degerlendirilebilecek tutar
fon varliklarinin %2’sini asamaz.

e Fonlar, hisse senetlerini satin aldiklar1 ortakliklarin herhangi bir sekilde
yonetimlerine katilma amaci giidemezler ve yonetimde temsil edemezler.

Emeklilik Yatirim Fonu portfoylerinin yonetiminde portfdy yoneticilerinin
belirli ilkelere bagl kalarak portfoyii yonetmesi sarttir;

e Fon portfoyii yonetirken riskin dagitilmasi, likitide ve getiri unsurlarini géz
oniinde bulundurmak, fonun yonetim stratejilerine ve smirlamalan ile tiiziik ve
sOzlesmelere uygun hareket etmek,

e Yonettigi her fonun ¢ikarini ayr1 ayri1 gozetlemek,
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e Herhangi bir sekilde, kendisine ve/veya liglincli kisilere ¢ikar saglamak
amaciyla fon portfoyiine islem yapmamak,

e Fon portfoyline yapilan islemlerde, islemin biiytikliigiinii, fiyatlari, piyasa
kosullarinm1 vb. bircok unsuru goz Oniinde bulundurarak, islemleri fiyat ve zaman
bakimindan en uygun zamanda gergeklestirmek, gibi bir¢cok Ozelligi bir arada

bulundurarak fon portféyiinii yonetmelidir (EYFY, md. 20).

Emeklilik yatirim fonu portféyiiniin yonetilmesindeki etkinlik, fona yapilan
katkilarin tahsilatt asamasinda baslamaktadir. Gelirlerin siirekli tahsil edilmesi,
fonlarin etkin yonetimi ve sistemin diizenli islemesi bakimindan ¢ok Onem arz
etmektedir. Katkilarin en kisa siirede fon portfoyiine aktarilmasi, tahsilat asamasinin
temelini olusturmaktadir ve gelisen teknoloji ile katkilarin fon hesaplarina

aktarilmasindaki siire git gide kisalmaktadir (Ergenekon, 1998).

7.6.Emeklilik Yatirim Fonlarinin Portfoy Yapisi

Bireysel emeklilik sisteminin iilkemizde uygulanmaya baslamasiyla,
emeklilik fonlarinin yillar itibariyle giderek biiyilidiiglinii ve sermaye piyasalarinda
onemli bir noktaya geldigini sdylemek miimkiindiir. Sistemin ilk yillarinda 17, 000
civarinda katilimc1 mevcut iken, bu say1 son yillara 1. 4 milyona kadar ulasmistir. Bu
da iilkemizin bireysel emeklilik alaninda ne kadar biiyiik bir potansiyele sahip

oldugunun bir gostergesidir.

OECD bolgesinde emeklilik yatirnm fonlarinin yapisina baktigimizda,
agirlikli olarak tahvillere yatirrm yapildigii sdylemek miimkiindiir. Ornek olarak,
2005 senesi i¢in Danimarka emeklilik yatirim fon varliklarinin %50. 3, Fransa % 63.

4, Macaristan %75. 5, Tiirkiye %80. 5 oranla portfoylerinde tahvil bulunmaktadir.
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Ayni1 zamanda OECD bolgesi igerisinde emeklilik yatirim fonlarinin hisse senetlerine
de yonlendirildigi goriilmektedir. Ornek olarak, Finlandiya %41. 3, Hollanda % 49.
8, Ingiltere % 40. 1 ile yiiksek orana sahip olan iilkeler arasinda yer almaktadir.
OECD iilkelerinin disindaki iilkelerde de fon varliklarinin dagiliminda biiyiik bir
farklilik goriilmemektedir. Buralarda da ¢ogunlukla tahvil ve mevduat gibi giivenli

yatirim ara¢larinin tercih edildigini sdylemek miimkiindiir.

Asagidaki tabloda iilkemiz 2004, 2005 ve 2006 yillan itibariyle emeklilik
yatirrm fonlarmin biyiiklikleri, portfoy dagilimlari ile ortalama vadelerini gormek
miimkiindiir. 2006 yil1 itibariyle portfoy dagilimina bakacak olursa, hisse senetlerinin
%8. 6’ lik, kamu bor¢lanma senetlerinin %72. 56’ lik bir paya sahip oldugunu

gorebiliriz.

Tablo 4: Emeklilik Yatirim Fonlar1 Toplam Bilgileri

. Ortalama :[0;}];][]] Hisse Kamn Ters Borsa Yabanc
Tarih Vade (Giin) Nf-t \ arhk Senedi (%) Bl}l'l_,‘lf!].‘l]]li‘l Repo (%) . Para _.\[enku]
Degeri (YTL) Senedi (%0) Pivasas1 (%) Kivimet (%)
30.12.2004 407 206.133.224 13,21 72,57 0,07 3.32 1.83
31.12.2005 549 1.227.661.174 11,08 79,59 134 0.87 1.11
31.12.2006 526 2821484474 8.60 12,56 14.91 0.10 0.65

SPK 2009 yihi faaliyet raporuna gore, iilkemiz emeklilik yatirim fonlar1 portfoy
dagilimi asagidaki grafikteki gibidir:
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Sekil 4 Emeklilik Yatirim Fonu Tiirleri

Buna gore; toplam degeri 9 milyon TL’ ye ulasan toplam fon degerinin
% 33. 1’ lik kismi kamu borglanma aracglari ile birinci sirada yer almaktadir. Bir
onceki tabloya gore bakacak olursak, 2006 yilindan bu yana kamu bor¢lanma
araclarma fon orani diiserken, hisse senedi fon oraninin yiikselmis oldugunu

gorebilmekteyiz ( Kaynak: SPK)).

Ulkeler arasindaki rejim diizenlemeleri, varhk dagilmindaki farkliligi bir
Olclide aciklamaktadir. Genel olarak, Anglo Sakson iilkelerde basiretli yonetim
ilkesinin benimsendigini s0ylemek miimkiindiir. Daha 6nce de belirtildigi iizere, bu
ilkede yatirimlarin belirli sinirlamalar ¢ergevesinde yatirima yonlendirilmelerinden
cok yatirnmlarin ihtiyath bir sekilde yapilmasini gerektirmektedir. Boylelikle ¢ok
disiik kisitlamalar s6z konusu olmaktadir. Uygulamada ise bu durum emeklilik
yatirim fonlarinin daha fazla oranda hisse senetlerine yatirim yapmaya
yonlendirmektedir. Ayn1 zamanda farkli muhasebe uygulamalar1 da ¢ok sayida

OECD iilkesindeki emeklilik fonlar1 yatirimlar {izerinde etkilidir.
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Ulkemize bakacak olursak, uygulanan bireysel emeklilik sisteminde faaliyet
gosteren fonlara kati portfOy smirlamalari getirildigini goriiyoruz. Belirli katki
planlarinda, emeklilik gelirinin beklenenden daha az diizeyse olmasi riskini
katilimcilar tstlenmektedir. dolayisiyla da herhangi bir getiri oraninin garanti
edilmesi s6z konusu olmadigindan emeklilik sirketlerine geri 6deyememe riski s6z
konusu degildir. Yani, yatirimlarin yiiksek getirisi olan kamu bor¢lanma araglarina
yonlendirilmesi ile, emeklilik sirketleri gelismekte olan piyasalarda faaliyetlerini
nitekim sorunsuz sekilde yiiriitmektedirler. Fakat faiz oranlarinin diisme egilimi
icerisinde oldugu g6z Oniine alinirsa, portfoylerde agirlikli olarak tahvil

bulundurulmasinin tatmin edici bir gelir saglayamayacagi da bir gergektir.

7.7.Emeklilik Yatirim Fonlari ile Yatirim Fonlar1 Arasindaki Farklar ile

Getirileri

Emeklilik yatirnrm fonlarini, yatirim fonlarindan ayiran en temel ozellik
“emeklilik i¢in yatirnm fonlar1” olmasidir. Bireyler emeklilik dénemleri i¢in yatirim
fonlarina da yatirim yapmalar1 miimkiindiir, ancak fonlardaki bu ayrim kisilerin uzun
vadeli tasarruf yapmalarini tesvik etmek ve emeklilik donemlerinde elde etmeyi
planladiklar1 gelirlerin, bu konuda uzmanlagmis kurumlar araciligr ile yapmalarini
saglamaktir (Selin Soylu, Yeterlik etiidii). Biitiin bunlarin yaninda, diger bdliimlerde
bahsedilen emeklilik fonlarinin vergisel boyutu ve icerdigi avantajlari, emeklilik

yatirim fonlarinin bireyler tarafindan tercih edilebilirligini arttirmaktadir.

Ulkemiz emeklilik yatirrm fonlarii inceledigimizde, genel olarak “biiyiime
amagch ve gelir amagli” olmak iizere temel olarak 2 tiir ayrima gidildigini goriiyoruz.
Biiylime amach fonlarda kisi, varliklardan belirli bir sermaye kazanci hedeflerken;

gelir amagli fonlar ise, yatirnm yapilacak varliklardan temettii ve faiz geliri elde
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etmeyi hedeflemektedir. Burada goriiyoruz ki, genel olarak emeklilik yatirim
fonlarinda yatirnm stratejisi temel olarak belirlenmistir. Yatirim fonlan ile ilgili
diizenlemelerde ise boyle bir ayrima gidilmemis; sadece kurulabilecek fon tiirleri
belirlenmis ve yatinm fonlarinin yOnetimi mevzuattaki asgari sinirlamalar

cercevesinde portfdy yoneticisine birakilmistir ( Soylu, 2004 ).

Yirtirliige girdigi tarihten bu zamana kadar olan siire icerisinde yatirim
fonlar1 ile emeklilik yatirim fonlar1 portfoylerini inceledigimizde, yapisal olarak
farkliliklar1 gérmek miimkiindiir. Daha Onceki boliimlerde de deginildigi {lizere,
emeklilik yatirrm fonlarinda daha ¢ok devlet tahvili ve hisse senedi orani dikkat
¢ekerken, hazine bonosu ve ters repo gibi kisa vadeli enstriimanlarin oraninin daha az
oldugunu gormekteyiz. Genellikle TL cinsinden yapilan kamu borglanma yatirim
araglarinda hedef, hazine bonosu ve devlet tahvili getirilerinde en yiiksek derecede
yararlanarak tasarruflarin yiiksek bir reel getiri saglamasi, boylece gelecekte daha

diizenli ve siirekli bir gelire sahip olmaktir.

Enflasyonun s6z konusu oldugu iilkelerde, yatirim araglarinin getirilerinin
enflasyondan daha ¢ok olmasi beklenir. Yapilan yatirimlarin enflasyon karsisinda
degerinin zaman igerisinde kaybolmasi yatirimcinin aleyhine bir durum ortaya
cikarmaktadir. Asagidaki tabloda Tiirkiye’deki enflasyon oranlart ve gesitli yatirim

araglarinin getirilerini gormek miimkiindiir ( Uygurtiirk, 2007 ).

Tablo 5 Yatirim Aracglarinin 21 Yillik Getirisi (%)
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Bono getiris Mevduat Al e Borsanmn Dolarin Fonlarin
%o getirisi it getinst getirisi getirist (USD) getirisi
YILLAE [TUFE |[Wominal | Reel [Nominal | Reel [Nominal | Reel [Nominal | Reel [Nominal |Reel |Nominal |FReel
1984 484 42.9] 3.6 40.2) -54 15.8|-21.9 - - §2.8| 9.7 - -
1985 450 50.6] 3.8 49.6) 3.2 24.0)-144 - - 42.0] 2.0 -
1986( 346 52.8] 135 46.0) 84 594) 184 86.5[ 385 241 77 - -
1987 389 400 7.3 410 22 5581122 205.8[184.0 278 79 - -
1988 737 64.3] -533 6l14( -7.0 539|-113 -37.3]-63.9 66,0 44 71.9( -1.0
1989 633 593 24 589| -26 247)-236] 511.2[2743 402] -85 6321 1.1
1900 603 53,9 -39 53,1 44 3.6/-22.8 55.6| -2.9 2291233 53,1 4.2
1991 66,0 814 92 63.0] -0.6 514 -B7 41.5)-147 599|346 354] -6.3
1902 70.1 88.2) 10.6 664 -2.1 56.3) 7.9 1.6]-40.2 65.1] -2.8 69.5| 0.2
1993 661 87.5]1 129 56.6] 0.3 1343|410 3057|2647 595] -39 83.1(10.2
19041063 1523223 91.5] -7.1 152.9| 225 44.9(-29.7 1703 31.0 81.9(-11.8
1995 936| 132.8(15.0 904) -1.6 299|-32.8 46.8)-241 54.01-204 804) -6.8
1906 804| 1352303 90.6] 3.6 63.8] 9.1 1438 33.1 75427 115.6]19.5
1997 857 109.7] 12,5 86.8( 0.6 4791203 135.5] 904 902] 24 910 28
1998 846| 1181[18.1 824) -15 53.5]-16.8 -24.7(-58.2 718] 69 64.11-11.1
1909 649 1084( 263 752 6.2 T46) 30| 4853([3540 605 2.6 136.0 | 43.1
2000) 349 38.0)-109 38.0)-109 18.3| 14.8 -37.9|-39.9 19.7|-22.7 20.8)-22.0
2001) 544 96,2 27.0 600) 36] 1187|416 46.0) -54 114 2| 387 93.11250
2002) 45.0 64.0) 13,7 51.5] 44 40.1) -33 -24.7|-48.0 13.8)-21.3 379] 48
2003 253 5.50159 31.0] 46 1.2]-184 79.6] 433 -1541-324 4211134
2004) 10.6 26.6) 144 22.7( 109 0] 7.7 340 211 -4.0]-13.1 187 7.3
Bilesik gefir1 %0 771 102.6 332 8719 254 142

Tabloyu inceledigimizde yillar itibariyle en yiiksek getirinin borsa oldugunu
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borsanin en riskli yatirim araci oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir.

gérmek miimkiindiir. Ozellikle IMKB’nin faaliyete gegmesi ile birlikte piyasalar
daha da hareketlenerek yatirimcilar alternatif yatirim kanallarini da tercih etmeye
baslamiglardir. Tabloyu incelendiginde, borsanin alternatif yatirnm araglarina gore
daha fazla getiri sagladigin1 sdylemek miimkiindiir. Ayn1 zamanda en fazla

degiskenligin de bu kalemde oldugunu sdyleyebiliriz. Yani tablo verilerine gore




Tablo 6: IMKB 100 Endeksi 1991-2006 Y1l1 Degerleri
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Yukaridaki grafikte IMKB 100 endeksinin yillar itibariyle degisimini
gormekteyiz. Ulkemizin 2001 yilinda yasamis oldugu ekonomik kriz neticesinde
endeksin bu yillar icinde diisiis sergiledigi, ileriki yillar ig¢inde ise hizli bir
toparlanma seyrinde oldugunu séylemek miimkiindiir. IMKB endeksi riskli olmasina
karsin, yatirimeisina uzun vadede iyi bir yatirim araci oldugunu %871’lik birlesik

reel getiri ile kanitlamistir ( Uygurtiirk, 2007 ).

Emeklilik fonlarinin portfoyleri biiyiidiikce ve etkileri attikca, daha etkin
yatirim alanlar1 i¢in yeni enstriimanlara ihtiya¢ duyulacaktir. Diinyadaki ornekler
incelendiginde, emeklilik yatirin fonlarinin portfoylerinde gayrimenkullerin ya da
gayrimenkullere dayali menkul kiymetlerin 6nemli bir o6l¢iide yer aldigim
gormekteyiz. Dolayisiyla, piyasalarin gelismesi ve derinlesmesi agisindan, emeklilik
fonlar1 6nemli bir kaynak grubunu olusturmaktadir. Tiim bu bilgiler 1s181nda,
iilkemiz bireysel emeklilik sisteminin gelismis iilkelerdeki sisteme uygun olarak

uzun vadeli fon yaratmada etkili bir kaynak olacagini1 séylemek miimkiindiir.
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7.8. Emeklilik Yatirim Fonlarinin Ekonomik Fonkisyonlar:

Emeklilik yatinm fonlarinin birgok ekonomik fonksiyonlarindan soz

edebiliriz.

Bu fonksiyonlardan belli bagl olanlar1 asagidaki gibi siralayabiliriz:

7.8.1. Tasarruflarin arttirilmasi:

Bireylerin geleceklerini planlamadan, kisa donemli tiiketime yodnelmeleri
sonucunda ekonomiye destek olacak sekilde tasarruf olusturulamamaktadir.
Bireylerin emeklilik dénemlerini nasil finanse edecekleri konusunda yeterli bilgi
birikimine sahip olmamalari, kendi kendilerine yeterli tasarruf diizeyine ulagmalarini
engellemektedir. Bu durumun sonucunda, bireylerin emeklilik donemlerinde yeterli
birikime sahip olmalar1 zorlagmaktadir. Tasarruflarin, emeklilik yatirim fonlarinda
diizenli sekilde 6denen katki paylart sonucunda birikmesi ve bunlarin sonucunda
yatirrm geliri elde edilmesi ile bireyler emeklilik donemlerinde yeterli tasarruf

diizeyine ulasabileceklerdir.

Bu sekilde, bireysel hesaplarda emeklilik tasarruflarinin birikmeye baslamasi
ile birlikte, bireylerin farkindaligi artacak, bodylece kisiler bu donem i¢in tasarruf

yapma egiliminde olacaklardir.

Fon varliklarinin yiliksek getiri getirmesi, bireyleri daha fazla tasarruf

yapmaya tesvik edecektir.

Sistemin tiim c¢alisanlara zorunlu tutulmasi durumunda ise, bireylerin erken

yasta tasarruf yapma disiplinine girmeleri saglanacaktir.
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Diizenli ve uzun vadeli tasarruflarin artmasi hem sermaye birikimini
saglamakta, bununla birlikte ekonomik biiylimeyi de beraberinde getirmektedir.
Artan bu tasarruflarin yatirimlara yonlendirilmesiyle meydana gelecek olan
ekonomik biiylime, hem istikrarli bir refah artis1 hem de bireylerin daha ytiksek bir
gelir diizeyine ulasmalarini saglayacaktir. Emeklilik programlarinin meydana
getirecegi tasarruf artigi, bu programlardan emekli olunmaya baglanmasina kadar
devam edecektir. Emeklilik sisteminin ilk safhasi olan bu donemde emeklilik yatirim
fonlar1 finansal piyasalardan net alict durumundadir. Emeklilik programlarinin
olgunlasip emeklilik ayliklarint 6demeye basladig: ikinci safhadan itibaren fonlarin

finansal piyasalardaki alimlar1 azalacaktir.

Makro ekonomik anlamda emeklilik yatirnrm fonlarinin etkilerine kisaca

deginecek olursak;

Emeklilik yatirim fonlar1 gibi uzun vadeli kaynaklar enflasyon diisiirticii

rol oynamaktadir.

e Fon yatirimlari, finansal piyasalarin birincil ve ikincil pazarlarin; para,
doviz ve tiirev piyasalarinin gelismesinde 6nemli bir rol oynamaktadir.

e Fonlarin piyasalar ve finansal araglar tizerindeki uyaric etkisi, tasarruflar
ve tasarruflarin yoneldigi yatirimlarin verimliligini arttirarak makro bazda
ekonomik biiytimeye yol agmaktadir.

e Finansal piyasalar ve aracilar tarafindan yatirirm projelerinin siirekli

izlenmesi, sistematik riski dagitmak suretiyle, bireylerin kurumsal

yatirimlar yoluyla biiyiik 6lgekli yatirnmlar icerisinde yer almasina imkan

vermektedir.
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Gelismis iilkelerde, emeklilik fonlar1 ve hayat sigortalarindan olusan uzun
vadeli tasarruflarin GSMH i¢indeki yeri olduk¢a 6nemli olup, bu oran %30 ile %90
arasinda degisebilmektedir. Bu oran gelismekte olan iilkelerde % 10 ve civarinda yer
almaktadir. Verilere bakildiginda, bu oranin daha da artig gosterecegini ve emeklilik
yatirim fonlarinin gelecekte Onemli bir tasarruf araci olacagimi sOylemek

mumkindiir.

7.8.2. Finansal Piyasalarin Gelisimi

Milli gelirin artmasi ile finansal piyasalarin gelismesi arasinda dogrudan bir
iligki bulunmaktadir. Sermaye piyasalar1 Ozellikle de hisse senetleri piyasasi
derinlestikce, 6zel sektoriin finansmanmna yonelik imkanlarin artmasi, riskin
dagitilmasina katkida bulunup, uzun vadede yiiksek getirili projelere finansman

saglayarak ekonomik biiylime iizerinde uyarici etki yaratmaktadir.

Ekonomistler emeklilik yatirirm fonlarinin kurumsal yatirime1 sifati ile
finansal piyasalar iizerinde olumlu etkisinin bulundugu yoniinde goriis birligi
icerisindedirler. Kurumsal yatirimcilar, gelismis finansal piyasalarin en Onemli
oyuncularindandir. Bu kurumsal yatirimcilar arasinda yer alan emeklilik yatirim
fonlar1, profesyonel yonetim esasina gore yonetilen ve uzun vadeli yatirim stratejileri
ile kamu sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicist niteliginde olmasinin yaninda,
finansal sisteme yaptiklar katkilar ile de gelismis iilke ekonomilerinde 6nemli bir rol

ustlenmektedirler.

Bu kurumlar1 diger kurumsal yatirimcilardan ayiran en 6nemli 6zellik, ¢esitli
yaptirimlar tasiyan bir emeklilik plan1 ¢ergevesinde fon katilimcilarinin donemsel
olarak yapacaklar1 belli tutar veya orandaki katkilarin, kisilerin emeklilik

doneminden O©nce ¢ekilememesi veya erken c¢ekislerin vergilendirme yolu ile
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caydirilmasidir. Bu nedenle EYF’ lerin yatirim stratejilerinde uzun vadede yiiksek
kazan¢ elde etme arayisinda olmalari, beraberinde kaliteli bir risk yonetimi ile

profesyonel bir portfoy yonetimi getirecektir.

EYF’ ler, finansal piyasalarda finansal yeniliklerin meydana gelmesi ve
piyasalarin modernizasyonu i¢in 6nemli bir kaynak teskil etmektedir. Fonlarinin
biiylikliigii ve sosyal giivenlik igerisindeki 6nemi arttikga, bu fonlar yeni finansal
araclara ihtiya¢ duyacaktir. Ornegin; ABD’ de menkul kiymetlestirme uygulamalari
ve finansal tiirev araglarin gelismesi, daha yiiksek getiri saglama ve daha iyi bir risk
yonetimine ihtiyag duyan EYF’ ler ve benzeri kurumlar yatirimcilara atfedilmektedir.
EYF’ lerin finansal piyasalara bagka bir katkisi ise menkul kiymetlere sabit bir talep
yaratmasi sonucunda, piyasada likidite ve istikrar saglayarak yatirimcilar i¢in islem
maliyetlerini diisiirmeleri olacaktir. Tiim bunlarin sonucu olarak da, kisa vadeli
stratejik amacl alim satim islemleri, yerini biiyiikk 0l¢lide uzun vadede getiri elde

etme amacina yonelik kurumsal yatirimlara birakmaktadir.

Emeklilik yatinm fonlarinin sermaye piyasalarina kanalize edilmesi
sunucunda, piyasalardaki oynakligin diismesi ile birlikte istikrarli bir biiyiime
saglanabilmektedir. Fiyatlarin gergek seviyelerine ulagsmasi ile birlikte sermaye

maliyetleri diisecek ve bdylece menkul kiymet ihraglar1 ve yatirimlari artacaktir.

EYF’ ler ile finansal piyasalar arasinda dinamik bir etkilesim bulunmaktadir.
Bu karsiliklt etki- tepki mekanizmasi gelismis ya da gelismekte olan sermaye

piyasalari i¢in gerekli itici giicli olugturmaktadir.

Kurumsal yatirnrmci olan EYF’ ler finansal yeniliklerini dogrudan ya da

dolayli en biiyiik destekleyicilerindendir. Kurumsal yatirimcilardaki bu gelisme, daha

89



rekabetci bir yatirim bankaciliginin ve daha giiclii bir sermaye piyasasini destekleyen

olgudur.

7.8.3. Ozellestirme Siirecinin Etkinlestirilmesi

Emeklilik yatirim fonlari, kamu iktisadi kuruluslarinin 6zellestirilmesi
amaciyla, s6z konusu kuruluslarca ihra¢ edilen menkul kiymetlere biiylik capta
yatirim yapma potansiyeline sahiptirler. Ozellestirme kapsamindaki kuruluslarm
fonlar tarafindan satin alinmasi, bir yandan arz edilen sirketlere alic1 yaratirken, diger

yandan da emeklilik tasarruflarinin kisa slirede fonlanmasini saglamaktadir.

7.8.4. Emek Piyasasinin Yeniden Diizenlenmesi

EYF’ ler sermaye piyasasi iizerinden yaptiklari yatirimlar yoluyla sermaye
miilkiyetinin ¢alisanlara gecip genis toplum kesimlerine yayilmasma katkida
bulunmaktadirlar. Profesyonelce yoOnetilen fonlar sayesinde ekonominin en verimli
sektorleri ve sirketlerinin menkul kiymetlerine dolayl olarak sahip olma imkanina
kavusan calisan emekliler, bireysel birikimleri ile sahip olamayacaklar1 derecede

cesitlendirilmis bir yatirim portfoylinden tasarruflari oraninda pay almaktadirlar.

BES’ in, ¢alisanlar1 ekonominin isleyis sistemine daha fazla entegre etmesi ve
ekonominin karliligindan daha fazla pay almalarina olanak vermesi ile emeklilik
tasarruf anlayisindan ¢ok daha ileride bir fonksiyonu vardir. EYF’ ler ekonominin
dinamik bir biiyiime gdstermesi hususunda biirokrasi, ¢alisanlar ve sermaye sahipleri
arasinda menfaat birligi yaratarak; sagladigi yiiksek gelirle, ulasilan biiylimenin

sonuclarindan ¢alisanlar1 daha somut bir sekilde yararlandirmaktadir (Dalgar, 2007 ).
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SEKIZINCi BOLUM

GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Gerek gelismis iilkeler olsun, gerek gelismekte olan {ilkeler olsun sosyal
giivenlik sorunu tiim tilkelerin karsilastigi ortak bir problem olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Demografik yapmin degiserek niifusun giderek yaslanmasi, politik diizensizlikler,
igsizlik sorunu ve kayit dis1 ekonominin fazlali§i gibi bir¢ok neden iilkelerin sosyal
giivenlik sistemlerine olumsuz etki etmekte; bunu sonucunda da sistem saglikli bir
bicimde isleyememektedir. Bu sebeple, kamu sosyal giivenlik sisteminin tamamlayici
niteliginde olan bireysel emeklilik sistemi, iilkelerin sosyal giivenlik sorununun
¢Oziimiinde ve finansal piyasalarin gelismesinde Onemli bir rol {istlenmektedir.
Ulkemizde de sosyal giivenlik reformunun bir pargasi olarak, 07 Nisan 2001 tarihinde
4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu, 24366 sayili Resmi
Gazete’ de yayimlanmis ve bu tarihten 6 ay sonra da yiiriirliige girmistir. Boylece, hem
kamu sosyal giivenlik sistemine tamamlayicisi niteliinde hem de sermaye

piyasalarinda kurumsal yatirimeilarin varliginin artirilmasi yoniinde adimlar atilmistir.
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Sistemin basarili bir sekilde yiiriimesi icin sliphesiz ki tiim birimlerin etkili bir
sekilde caligmasi, katilimi arttirict rol oynayan yeterli vergi tesviklerine ve yeterli
diizeyde yasal diizenlemelere ihtiya¢ olmakla beraber, fonlarin ve birikimlerin de uzman
portfdy yoneticileri tarafindan 1iyi yonetilmesi gerekmektedir. Fonlarin amaci,
katilimcilara minimum maliyet ve risk ile yiiksek getiri saglayacak sekilde
yonetilmesidir. Bu sebeple portfoylerin buna gore piyasa kosullarina uyacak ve diizenli

birikim saglayacak sekilde olusturulmasi biiyiik 6nem arz etmektedir.

Calismamizda gene olarak iki tiir yonetim ilkesi lizerinde durulmustu. Basiretli
yonetim ilkesi, emeklilik yatirim fonlarinin yatirima yonlendirilmesinde yatirim araglari
tizerinde limitlerin uygulanmamasini, fon yoOnetiminde serbestlik tanmmmasimi ifade
etmekteydi. Basiretlik ilkesi, portfoy yoneticisinin yatirim kararlarindan sonra fonun

elde edecegi getiriden ¢ok, bu kararlarin verilme asamasiyla ilgili bir durumdur.

Buna karsin, basiretli yonetim ilkesinin aksine, yatirim araglar1 iizerine
sinirlamalarin getirildigi sistemlerde, fon yonetiminin hangi yatirim araglarina azami ne
kadar yatinm yapabilecegi onceden diizenlenmis; bdylece, fon portfoyiiniin riskini
yiikseltebilecek varliklara asir1  derecede yatirim yapilarak, biriken emeklilik

tasarruflarinin giivenliginin tehlike altina alinmasi hedeflenmekte idi.

Emeklilik yatirim fonlarinin uluslararasi piyasalardan serbestce yararlanmalarina
izin verilip verilmemesi; izin verilecek ise bu diizeyin hangi asamada olacagi gibi
hususlar genel olarak tiim iilkelerde mevcuttur. Gelismekte olan {iilkelerde, yatirim
araglar1 lizerine smir getirilmesiyle, ilk baslarda emeklilik yatirim fonlarinin yerel
sermaye piyasalarinin gelismesine katkida bulunacagi ve zorunlu sosyal giivenlik
sisteminden 6zel emeklilik sistemine gecisin getirecegi mali yiiklerin de bu sekilde

azaltilacag1 iddia edilmektedir. Emeklilik yatirim fonlarinin yonetim uygulamalar
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incelendiginde, genel olarak diinya uygulamalarinda yatirimlarin sinirlandirildigini
gormekteyiz. Yapilan arastirmalar, fonlarin yatirim sinirlamalar1 uygulayan iilkelerde,
basiretli yonetim ilkesini uygulayan iilkelere gore fon getirileri yaklasik olarak %4
civarinda daha az olmaktadir. Bu da fonlarin yatirnm sinirlamalarma karsi duyarl
oldugunun bir gostergesi olmaktadir. Fon yonetimlerinde basiretli yonetim ilkesinin
kullanimin1 saglamak amaciyla, piyasalarin gelisimi, sektor ve sektor ihtiyaclar stirekli
izlenmeli ve etkin bir portfoy yonetimi saglamak adina, yonetimin siirlandirildigi
diizenlemeler tespit edilerek, bu fonlarin etkili bir i¢ kontrol sistemine sahip olmalar1

tesvik edilmelidir.

Ulkemizde uygulanan bireysel emeklilik sisteminde de emeklilik yatirim
fonlarinin yonetiminde uyulmasi gereken birtakim yatirim sinirlamalart getirilmistir.
Ayni zamanda, emeklilik sirketleri tarafindan sunulan fon tiirleri de Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan belirlenmektedir. Sistemimiz katki pay1 esasina gore ¢aligmakta ve
katilimcilar yatirimlart iizerindeki riskleri bilerek istlenip; yatirimlarint  kendi
tercihlerine gore yapmaktadirlar. Durum her ne kadar bu sekilde de olsa, yatirimlara
getirilen siirlamalar katilimcilarin tercihlerini bir anlamda smirlamaktadir. Kamu
bor¢lanma araglarina yapilacak olan asgari yatirim sermaye piyasalariin gelisimini bir
Olclide smirlandirmaktadir. Bu sebeple, sistemin gelisimi ve iilke ekonomisinin de
iyilesmesiyle birlikte bu smirlamalar gevsetilmelidir. Emeklilik yatirnrm fonlarina
getirilen yatirim sinirlandirmalari, karar alma siirecinde portfoy yoneticisini asirt riskli
yatirim kararlar1 almasinin 6nlenmesinde yardimci olacaktir. Fakat obiir taraftan da, bu
simirlamalar yeterli diizeyde g¢esitlendirilmis fon portfoylerinin olusmasina, piyasa
sarrtlarina gore gerekli miidahalelerin yapilmasina engel teskil edecek; bu da

katilimcilarin bekledigi diizeyde birikim yapmalarina engel olacaktir. Bu saydigimiz
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etmenler cercevesinde, iilkemiz bireysel emeklilik sisteminde uygulanan yatirim
sinirlandirmalar1 yavas yavas gevsetilmeli, uzun vade de ortadan kaldirilmalidir. S6z
konusu gecis asamasinda, kuvvetli bir denetim mekanizmasi olusturulmasi bu gecisin
nispeten sorunsuz yasanmasina olanak taniyacaktir. Gerektiginde alinan profesyonel
yardimlar ile, yonetim teknikleri ve araglarmin kullanilma sekilleri incelenmeli, bu
yatirim kararlarindan ¢ikan sonuglar ve portfoyiin riski siirekli olarak Olgiilmelidir.
Biitiin bu parcalarin olusturulabilmesi i¢in yukarida da deginildigi gibi SPK tarafindan
yuksek bir gozetim ve denetim mekanizmasi olusturulmasi yara saglayacaktir. Ayrica
yurt dis1 6rneklerinden yola ¢ikarak konu ile ilgili metodlarin incelenmesi ve lilkemiz

sistemine uyarlanabilecek sistemler iizerinde durulmasi yol gosterici olacaktir.

Bireysel emeklilik sisteminin yukarida belirtilenler 15181nda hareket etmesiyle,
sistem istikarli bir sekilde biiyiiyecek, sermaye piyasalaronon derinlesmesi saglanacak;
ayrica yeterli denetim ve kontrol mekanizmasinin olusmasiyla birlikte bireylerde sistem

ile ilgili uzun vadeli bir gliven ortaminin olusacaktir.
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