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OZET

Sosyal giivenlik reformunun bir pargast olan Bireysel
Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi 2001 yilinda yiiriirliige
girmistir. S6z konusu uygulamanin yiriirliige girmesi sosyal giivenlik
alaninda 6nemli bir kilometre tas1 olarak kabul edilmektedir. Bireysel
emeklilik sistemi sosyal gilivenlik reformunun bir parcasi olmakla
birlikte yalnizca bu amaca hizmet etmekle kalmaz, bununla birlikte
finansal sistemin gelismesinde de Onemli bir rol oynar. Emeklilik
fonlarimin portfoy dagilimi, s6z konusu sistemin finansal piyasalar
tizerindeki etkisinin en 6nemli belirleyicilerindendir. Bu caligmanin
amaci, Tiirkiye’de ©zel emeklilik fonlarmin portfdy yapisindan
hareketle, s6z konusu sistemin finansal derinlesme iizerindeki
muhtemel etkilerini incelemektir.

ABSTRACT

As a part of social security reform, the Turkish government
approved the Private Pension Saving and Investment System in 2001.
Implementation of the private pension system is a major milestone in
the improvement of the public social security system. Private pension
system is expected not only help to the social security system but also
stimulate and deepen the financial markets. The effect of private
pension system on financial markets and financial deepening depends
on the structure of assets of pension funds. This study aims to analyse
the asset allocation of pension funds in Turkey and hence find out the
probable effects of the system on financial deepening.
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I. GIRIS

Ulkelerin ~ sanayilesmelerini  ve iktisadi  biiyiimelerini
gerceklestirebilmek i¢in ihtiyag duyduklar1 6nemli faktdrlerden biri
olan yatirimlarin artirilabilmesi, kullanilabilir fonlarin yeterli diizeyde
ve nitelikte olmasina baghdir. Finansal piyasalarda yatirimlara
aktarilacak bu fonlar oldukg¢a kisitlh miktarda olmakla beraber, bu
alanda ortaya ¢ikan bir diger sorun da mevcut fonlarin en diisiik
maliyet ve en fazla verimlilikle kullanilmasinin her zaman miimkiin
olmamasidir. Bu nedenle gelismis ve derinlesmesini tamamlamis
finans piyasalarina ve bu piyasalardaki ara¢ ve kurum cesitliligine
biiyiik ihtiyag duyulmaktadlrl.

Finansal piyasalarin gelisiminde, finansal liberalizasyon siireci
onemli bir role sahiptir. 1970’lerin ortasinda diinyada yasanmaya
baslanan ekonomik bunalimin uzantisi olarak bir ¢cok gelismekte olan
ilke, kendisini daha ¢ok bor¢ geri 6deme problemi olarak gdsteren bir
dizi iktisadi sorunla karsi karsiya kalmistir. Ozellikle finansman kisit1
altindaki gelismekte olan iilkelere bu siirecte sunulan receteler, i¢
finansman  olanaklarim1  zenginlestirici  politikalarin ~ hayata
gecirilmesine yonelik tedbirler seklinde olmustur. Yurti¢i kaynaklari
ya da tasarruflar artirmasi beklenen politika Onerilerinin baslicalari,
McKinnon (1973)* ve Shaw (1973)° hipotezine dayanan finansal
serbestlesmeye ve Ozellikle reel faiz oranlarinin serbest birakilmasina
yoneliktir. McKinnon ve Shaw hipotezi c¢ercevesinde, finansal

' S. OKSAY, “Finansal Piyasalarda Yeni Yasal Diizenlemeler ihtiyaci ve Tiirk
Finans Sistemi”, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Oneri Dergisi,
2000.

* R. McKINNON, Money and Capital in Economic Development Washington D.C:
The Brooking Institution, 1973.

’ E.S. SHAW, Financial Deepening in Economic Development, New York: Oxford
University Press, 1973.
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sistemin serbestlestirilmesinin finansal piyasalarin gelisimine katki
saglayacagi, ekonomide tasarruf oranini artiracagi ve bu yolla iiretken
yatinmlara daha fazla kaynak aktarimi yapilabilecegi ve sonucta
iktisadi biiylimenin gergeklestirilebilecegi ileri siiriilmiistiir. Boylece
bir ¢ok gelismekte olan ililkede 1980’lerin basina gelindiginde yurtigi
finansman olanaklarin1 artiracagi beklentisiyle, reel faiz oranlarinin da
aralarinda  bulundugu c¢esitli iktisadi  serbestlesme tedbirleri
uygulamaya konulmus ve finansal gelisme siireci bu tarihten itibaren
bir ¢ok iilkede ivme kazanmustir.

Finansal serbestlesme hareketi ile birlikte 1970’1l ve 1980’11
yillarda gelismis ve gelismekte olan lilkelerin finansal sistemlerinde
onemli degisiklikler yasanmistir. Dolasimdaki fon tutar1 6nemli
Olciide artmis, piyasalarda yer alan araglar ¢esitlenmis, yeni finansal
piyasalar gelistirilmis, teknoloji ve iletisim alanindaki gelismeler
finansal islemlerin uluslararas1 diizeyde ve daha diisiik islem
maliyetiyle gergeklestirilmesini kolaylastlrmlstlr4.

Finansal serbestlesme hareketleri ile ivme kazanan bu siirecte,
diinya finans piyasalarinda pek cok yenilik gergeklesmis ve bu
yenilikler, o6zellikle giiniimiiziin gelismis piyasalarinda kendilerine
saglam bir yer edinmislerdir. Vadeli islemlerden opsiyonlara, faiz ve
doviz swaplarindan eurobondlara, finansal ag¢idan bulus olarak
nitelendirilebilecek bir ¢ok yeni enstriiman hayata geg¢irilmis ve
boylelikle para ve sermaye piyasalarinin  gelisimine hiz
kazandirilmistir’.

Finansal gelisme siirecine damgasini vuran yeni finansal
enstriimanlardan biri de &6zel emeklilik fonlaridir. Ozel emeklilik
fonlarmin diger bircok finansal yenilikten temel farki, ortaya c¢ikis
amacinin dogrudan dogruya finans piyasalari ile iliskili olmamasi,
1980’1i yillarda ¢ogu iilkede ortaya ¢ikan sosyal giivenlik krizlerine

* A. G. YILGOR, “Finansal Liberalizasyon ve Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi
Uzerindeki Etkileri”, Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
10. Ulusal Finans Sempozyumu, izmir, 2006.

>'S. SOYLU, Emeklilik Yatinim Fonlarimin Yénetimi, Sermaye Piyasasi Kurulu,
Ankara, Haziran 2004, s. 36.
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aranan ¢Oziim Onerilerinin bir sonucu olarak hayata gecirilmis
olmasidir.

Ozel emeklilik fonlar1, c¢alisanlarin calistiklar1  donemler
boyunca birikimlerinin belirli bir boliimiinii “katki payr” adi altinda
toplayarak, calismadiklar1 donemde gelir saglayan 6zel bir finansal
aracilik tiiriidiir. Temelde sosyal giivenlik amagl olan bu kuruluslar,
katilimcilardan toplamis olduklar1 katki paylarindan “uzun vadeli” ve
“biiyiik miktarda” fon elde etmektedirler. Diger yandan, bu fonlarin
ekonomide gereksinim duyan ekonomik birimlere ve diger finansal
aracilara kullandirilmast suretiyle de, onemli bir finansal aracilik
islevini yerine getirirler. Emeklilik fonlari, ekonomide gereksinim
duyulan wuzun vadeli fonlarin temininde etkin bir alternatif
olusturmalar1 nedeni ile 6zellikle vergisel avantajlarla desteklenmekte
ve yayginlastirilmasina calisiimaktadir®.

Ozel emeklilik fonlari, Tiirkiye’de de, diger bir ¢ok iilkede
oldugu gibi bireysel emeklilik sisteminin bir uzantis1 olarak
uygulamaya konulmustur. Bu ¢alismada, diinyada ve iilkemizde 6zel
emeklilik sistemlerinin gelisimine kisaca deginildikten sonra, soz
konusu sisteme islerlik kazandiran 6zel emeklilik fonlarnin finansal
piyasalarin gelisimi tizerindeki etkisi incelenecektir.

1. DUNYADA OZEL EMEKLILIK SISTEMLERININ
GELISIMI

Bireysel emeklilik sistemi, diinya genelinde o6zellikle 20.
yiizyilin son c¢eyreginde sosyal giivenlik alaninda ortaya c¢ikan
sorunlarin bertaraf edilebilmesi i¢in getirilen ¢6ziim Onerilerinden
biridir. 1980’lerin ikinci yarisindan itibaren kiiresel diizenin ortaya
cikardigl yeni sosyo-ekonomik kosullar ve diinya genelinde ortaya
cikan rekabet unsurunun da etkisiyle sekillenen yeni politik tercihler,
mevcut sosyal giivenlik sistemlerinin sorgulanmasina ve yeni
yapilarin olusumuna zemin hazirlamistir.

 B. TUNAY, “Tiirkiye’de Finansal Sistemin Yapisi ve Isleyisi: Genel Cerceve”,
(ed.) Tunay, B., Finans Sisteminde Yeni Yonelimler: Tiirk Finans Piyasalarinin
Bugiinii ve Gelecegi, Beta Basim, Istanbul, 2001, 5.104.
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1980’11 yillarda geleneksel diislince kaliplarinin yikilmasi ile
baslayan ve iktisadi alanda liberalizasyon hareketleri ile ivme kazanan
dontisiim stireci, ¢esitli alanlarda ortaya ¢ikan sorunlarin agilmasinda
liberal politikalara dayali ¢oziim Onerilerini beraberinde getirmistir.
Ikinci diinya savasindan itibaren siiregelen devletgi politikalarin
ardindan 1980’lerden itibaren piyasa mekanizmasinin yeniden islerlik
kazanmas1 ve bunun paralelinde bireysel inisiyatifin erdemine inanan
goriiglerin agirlik kazanmasi, bireysel temelli ¢6ziim alternatiflerini
yeni ekonomik diizenin temel unsurlarindan biri haline getirmistir7.

Ekonomik, sosyal ve demografik yapida meydana gelen hizli
degisimler zaman i¢inde mevcut sosyal giivenlik sistemlerinin ihtiyact
karsilamadaki etkinligini azaltmis ve yeni arayislarin dogmasina yol
acmistir. Demografik yapidaki degisim ozellikle gelismis {ilkeler
acisindan belirleyici bir nitelik tasimaktadir. Bu iilkelerde niifusun
yaslanma siirecine girmesi reform girisimlerinin en temel gerekgesini
olusturmaktadir. Demografik degisime bagli olarak dogurganlik
oraninin azalmasi ve bunun yani sira sosyal ve ekonomik olanaklarla
artan daha wuzun yasam beklentisi, sosyal giivenlik alaninda
basgdsteren krizin temel dinamiklerini olusturmaktadir®.

Geleneksel nitelikli sosyal giivenlik sistemlerinin dagitim
esasina dayali olmasi, yash niifusun artmasiyla birlikte ozellikle
gelismis iilkelerde finansman sorunlarini da beraberinde getirmis,
sosyal giivenlik harcamalarinin ulusal gelire oran1 ve buna paralel
olarak da biit¢e icindeki payr giderek artis gdstermistir. Demografik
yapidaki degisimin yanm1 sira, artan issizlik, isgiicii yapisindaki
farklilasma, erken yaslarda emeklilik, kayit dis1 istthdam ve
toplanamayan primler, sosyal glivenlik alaninda yasanan sorunlari
koriikleyen faktorler arasinda yer almustir’. Tiim bu nedenlere bagl

7 A.C. GUTIERREZ, “Principles and Practices of Social Security Reform”, 144
International Seminar on Pensions, International Social Security Association
(ISSA), Brighton, 2001, s. 2.

¥ C. DAYKIN, “Pension Reform Developments Around the World”, International
Conference on Applied Statistics, Actuarial Science and Financial Mathematics 17th
Tuesday: The Department of Statistics and Actuarial Science, The University of
Hong Kong, 2003, p. 2.

’ E. KORKMAZ ve digerleri, Sosyal Giivenlikte Yeni Yaklasim: Bireysel Emeklilik,
Istanbul Ticaret Odas1, Yaym No: 2006-21, Istanbul, 2007, ss.153-154.
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olarak gelismis ve gelismekte olan iilkelerde kamu sosyal giivenlik
harcamalar1 milli gelire oran bakimindan siirekli olarak artmis ve bu
artis milli biitgeler acisindan tehdit edici boyutlara ulagmustir.

Igine diigiilen sosyal giivenlik krizinden ¢ikmak iizere bazi
tilkeler mevcut sistemlerini gozden gegirme ve yenileme yoluna
giderken bazilar1 ise kapsamli ve kokli reform hareketlerine
girismiglerdir. Bu alanda gerceklestirilen en kokli reform
hareketlerinden biri, geleneksel kamu sosyal gilivenlik sistemlerinin
terk edilerek bunun yerine zorunlu ancak 6zel fonlarca yonetilen bir
sistemin getirilmesi olmustur. 1981 yilinda Sili’nin Onciiliiglinde
baslatilan bu sistem, daha sonralar1 diinyanin bir ¢ok iilkesinde, ya
kamu sosyal giivenlik sistemi kaldirilarak bunun yerine ya da mevcut
olan kamu sosyal giivenlik sistemi kaldirilmaksizin bunun
tamamlayicis1 olarak uygulamaya konmustur'®. Sili’nin onciiliigiinde
baslatilan bu uygulama ile, dagitim esasina dayali sistemlerden
fonlama esasina dayali sistemlere dogru bir gegis saglanmis ve nesiller
arast dayanisma esasina dayanan geleneksel sosyal giivenlik
sistemlerinin aksine, bireylerin kendi ihtiyaclarin1 kendi tasarruflari ile
karsilamalar1 esasina dayanan bireysel nitelikli emeklilik sistemleri
hayata geg¢irilmistir.

Sistemin uygulanmas: bakimindan diinya iilkeleri arasinda
ortaya ¢ikan temel farklilik, sistemin zorunlu ya da goniilliiliik esasina
dayali olmasindan kaynaklanmaktadir. Diinya geneline baktigimizda,
devlet tarafindan sunulan emeklilik sistemlerinin saglam bir temele
sahip oldugu iilkelerde, 6zel emeklilik sistemlerinin, kamu sosyal
giivenlik sisteminin paralelinde goniilliiliikk esasina dayali olarak
sunuldugu goriilmektedir. Ancak kamu tarafindan sunulan hizmetlerin
saglam temellerden yoksun oldugu ve bu nedenle 6nemli finansman
krizlerinin yasandig1 diger bazi {ilkelerde, 6zel emeklilik sistemleri,
sosyal gilivenlik sisteminin odak noktasini olusturmaktadir. Almanya,
birinci grupta yer alan iilkelere 6rnek teskil ederken, 6zellikle Sili’nin
de dahil oldugu Latin Amerika tilkeleri ikinci grubu temsil etmektedir.

Ozel emeklilik sistemleri farkli sekillerde olusturulabilen
cesitli  “emeklilik planlar’” araciligr ile isletilmektedir. Diinya

1% Sosyal giivenlik sistemlerindeki koklii reform hareketlerine iliskin ayrmtili bilgi
icin bkz. Korkmaz ve digerleri, 2007.
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uygulamalarinda emeklilik planlarinin  temelde iki ana grupta
olusturuldugu goriilmektedir. Baz1 {ilkelerde, emeklilik doneminde
elde edilecek gelirin baslangicta belli oldugu/taahhiit edildigi ve
katilimcr tarafindan yapilan katkilarin belirli bir fonda toplanarak
yatinma yoOnlendirildigi “Tanimlanmis Fayda Planlart” (Defined
Benefit Plans) esas1 benimsenirken, diger bazi iilkelerde ise, emeklilik
doneminde elde edilecek gelirin, katkilarin ne kadar basarili sekilde
yatirima yonlendirildigine baglh olarak degistigi “Tanimlanmis Katki
Planlar1” (Defined Contribution Plans) araciligiyla sistem
yiriitilmektedir. Tanimlanmig fayda planlarinin  benimsendigi
sistemlerde, emeklilik doneminde elde edilecek gelir belirli sartlar
altinda garanti altina alinirken; tanimlanmis katki planlarinin gecerli
oldugu sistemlerde, her katilime1 yatirdigi birikimler ve bu
birikimlerin getirisi Ol¢iisiinde emeklilik geliri elde etmekte ve tercih
ettigi fon portfoyline iliskin riski de kendisi tistlenmektedir. Bir diger
ifade ile, tanimlanmig katki planlarinda, emeklilik gelirinin beklenen
diizeyden daha diisiik olmas1 riskine katilimcilar katlanirken,
tamimlanmis fayda planlarinda emeklilik gelirinin garanti altinda
olmas1 nedeniyle, yOnetim performansinin kotii  olmasindan
kaynaklanacak risk, garantor sirket tarafindan karsilanmaktadir.
Giliniimiizdeki uygulamalara baktigimizda, diinyadaki 6zel emeklilik
sistemlerinde fayda esasina dayali planlar agirlikta ise de, ozellikle
son yillarda, katki esasimna dayali sistemlere dogru bir kaymanin
oldugu goriilmektedir''.

III. TURKIYE’'DE OZEL EMEKLILIK SISTEMININ
GELIiSiMi

Sosyal giivenlik alaninda diinya genelinde yasanan sorunlar ve
bu sorunlart ¢o6zmeye yonelik girisimler Tiirkiye’de de yansima
bulmustur. Ulkemizde, sistemi krize siiriikleyen nedenler, zaman
icinde ortaya c¢ikan, karmasik ve c¢ok yonli faktorlerden

"' OECD, Private Pension Systems: Regulatory Policies, Note by the Secretariat,
OECD, 1997; SOYLU, 2004, s. 6.
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kaynaklanmistir'2. Geng ve dinamik bir niifusa sahip olmanuz nedeni
ile sosyal gilivenlik alaninda iilkemizde yasanan sorunlar, gelismis
iilkelerin aksine, demografik kaynakli olmayip, daha ¢ok aktiieryal
dengenin bozulmas1 ve kurumsal yetersizlikler gibi nedenlere bagl
finansman problemleri seklinde ortaya cikmustir'”.

Diinya genelindeki bir¢ok iilkede, 1980°li yillarin baslarindan
itibaren sosyal giivenlik alaninda ortaya ¢ikan sorunlar1 ¢6zmeye
yonelik girisimlerde bulunulurken, Tirkiye bu alanda bir hayli
gecikmeli hareket etmistir. Siyasi ve ekonomik alanlarda yasanan
istikrarsizlik ve belirsizlik ortaminda, sosyal gilivenlik alanindaki
sorunlara gereken dnem verilememis ve kendi haline birakilan sistem
politik kaygilarla yapilan yasal ve idari diizenlemelerin de etkisiyle
giin gegtikce daha biiyiik sorunlar1 beraberinde getirmistir.

Tiirkiye’de, bireysel emeklilik sisteminin de dahil oldugu
reform ¢alismalar1 1999 yilindan itibaren baslatilmistir. Bu kapsamda,
mali, kurumsal ve idari yeniden yapilandirmalarla, bir yandan mevcut
kamu sosyal giivenlik sisteminin yeniden gozden ge¢irilmesi ve
mevcut kurumlarin yeniden yapilandirilarak daha nitelikli bir sosyal
giivenlik hizmeti verir hale getirilmesi hedeflenmis, diger yandan,
diinyadaki genel egilime uygun bir bi¢imde, kamunun sundugu
hizmetleri tamamlayici nitelikte ek bir takim programlarin sisteme
entegre edilmesi amaclanmigtir. Bireysel emeklilik alaninda yapilan
diizenlemeler, s6z konusu reformun Onemli bir pargasini
olusturmustur'®.

Yapilan ¢aligmalar neticesinde, 4632 sayili Bireysel Emeklilik
Tasarruf ve Yaturim Sistemi Kanunu hazirlanarak 2001 yilinda
yiriirlige konulmugstur. Mevcut kamu sosyal giivenlik sistemin
tamamlayicis1 olarak getirilen bu yeni diizenleme ile, bireylerin
emeklilige yonelik tasarruflarimin yatirrma yonlendirilmesi suretiyle
emeklilik doneminde ek bir gelir saglanarak refah diizeylerinin

2 N. EKIN, Y. ALPER, T. AKGEYIK, Tiirk Sosyal Giivenlik Sistemi 'nde Arayislar:
Ozellestirme ve Yeniden Yapilanma, istanbul Ticaret Odasi Yaymlari, Istanbul,
1999, s. 179.

B T. TEKSOZ, “Sosyal Giivenlik Sisteminde Reform”, TISK-Isveren Dergisi, May1s
2003 (www.tisk.org.tr).

' KORKMAZ ve digerleri, 2007, s. 157.
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yiikseltilmesi, ekonomiye uzun vadeli kaynak yaratarak istihdamin
artirtlmast  ve  ekonomik kalkinmaya katkida  bulunulmasi
hedeflenmistir.

Diinya genelindeki uygulamalara baktigimizda bireysel
emeklilik sistemi, temelde sosyal giivenlik politikalarina hizmet etmek
tizere gelistirilen bir ara¢ olmakla birlikte, ortaya c¢ikardigi sonuglar
bakimindan 6nemli ekonomik fonksiyonlart da biinyesinde barindiran
bir nitelige sahiptir. Bireysel emeklilik sistemi ile iilke vatandaslari
acisindan kamu sosyal giivenlik sisteminin yaninda, ek bir sosyal
giivenlik garantisi saglayacak olan ikincil bir yapi olusturulmak
istenmis ve boylelikle bireyleri tasarrufa tesvik etmek suretiyle
emeklilik donemlerinde daha ytiksek bir refah seviyesine ulagsmalari
hedeflenmistir. Ancak s6z konusu sosyal hedefin yani sira, toplam
tasarruf diizeyi arttirilarak sermaye piyasalarinin derinlesmesine katki
saglanmast ve gerek kamu bor¢lanma gereksinimini karsilamak,
gerekse uzun vadeli ve biiyiik montanli yatirimlarda kullanilmak iizere
fon birikiminin saglanmasi da sistemin hedefleri arasinda yer almistir.

Bireysel emeklilik sistemi, bireylerin aktif ¢alisma
yasamlarinda  kazandiklari  gelirin  bir  bolimiini  emeklilik
donemlerinde kullanmak iizere tasarruf etmeleri ve s6z konusu siirecte
bu birikimlerin uzman kuruluslarca ¢esitli yatinnm araglarinda
degerlendirilmesi esasina dayanir. Kamunun sosyal giivenlik
alanindaki yiikiinii de hafifletmeyi amaclayan bu sistemde bireyler,
calistiklan stirede elde ettikleri gelirin bir boliimiiyle kendi emeklilik
donemlerinin  finansmanma katki  saglamaktadirlar.  Katilimin
tamamen goniillii esaslara dayali olarak diizenlendigi sistemde her
katilime1, emeklilik sirketiyle diizenlenecek emeklilik sozlesmeleri
cercevesinde emeklilik fonlarina belli bir katki payr ddeyecek ve
emekli oldugunda bireysel emeklilik hesabinda biriken katki paylarini
ve bunlarin getirilerini topluca veya aylik ddemeler seklinde geri
alabilecektir.

Bireysel emeklilik sistemin iktisadi anlamda kendisinden
beklenen fonksiyonlar: yerine getirebilmesinin en 6nemli sartlarindan
biri, katilimer sayisinin yiiksek olmasi ve sistemdeki toplam birikimin
anlamli bir dilizeye ulasabilmesine baghdir. Katilimin tamamiyla
gontllii  esaslara dayali oldugu uygulamalarda, sisteme girisi
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Ozendirici nitelikteki tegvikler biiylik 6nem tasir. Goniillii katilimin
esas alindig1 Tiirkiye uygulamasinda da, diinya genelinde oldugu gibi,
sistemin gelisimi devlet tarafindan saglanan vergisel tesviklerle
desteklenmektedir.

Vergi uygulamalar1 agisindan getirilen ilk tesvik, 6denen katki
paylarinin belirli limitler dahilinde vergi matahindan indirilmesine
iliskindir. Gelir Vergisi Kanunu’nda yapilan diizenlemeler ile,
tcretliler tarafindan emeklilik sirketlerine 6denen katki paylarinin
vergiye tabi gelirin tespitinde indirim olarak dikkate alinabilecegi,
diger yandan is verenler tarafindan iicretliler adina bireysel emeklilik
sistemine O0denen katki paylarinin ise ticari kazancin tespitinde gider
olarak yazilabilecegi hiikkme baglanmistir. Ancak s6z konusu indirim
tutarlar1 siursiz olmayip konuya iliskin olarak ayni anda dikkate
alinmasi gereken iki farkli smirlama getirilmistir; gerek isverenler
gerekse tlcretliler tarafindan 6denen ve vergi matrahinin tespitinde
dikkate alinacak katki paylariin toplami, ticretin %10 unu ve o yila
iliskin y1llik asgari iicretin briit tutarin1 asamayacaktir. Odenen katki
paylarinin vergi matrahindan indirilmesine iliskin vergisel avantaj
yalnizca ticretliler i¢in degil, licret disindaki diger gelir unsurlarindan
herhangi biri ya da birka¢ini elde eden ve yillik beyanname veren
miikellefler i¢in de taninmustir. Bu miikellefler de tipki ticretliler gibi,
%10 barajina ve yillik asgari ticret tutar1 sinirlamalarina uymak sarti
ile bireysel emeklilik sistemi ¢ergevesinde ddedikleri katki paylarini
gelir vergisi matrahlarindan diisebilmektedirler'”.

Bireysel emeklilik sistemini desteklemeye yonelik olarak
saglanan vergisel tesviklerin bir diger kismi ise emeklilik asamasinda
ortaya ¢ikan avantajlara iliskindir. Sistemde 10 yil kalmak suretiyle
emeklilik hakkin1 elde edenler ile vefat, maluliyet veya tasfiye gibi
zorunlu nedenlerle sistemden ayrilmak zorunda kalanlara, emeklilik
fonlarindan elde ettikleri kazanglar i¢in %35 oraninda gelir vergisi
stopaji uygulanmaktadir. S6z konusu oran, diger gelir tiirlerine
uygulanan stopaj oranlar1 ile karsilastirildiginda bir hayli diisiik
kalmaktadir. Diisiik stopaj oran1 uygulamasinin yani sira, bu asamada
getirilen bir diger avantaj ise s6z konusu kazancin %25’inin gelir

" C. S. VURAL, Sermaye Piyasalarinda Vergi Tegvikleri: Tiirkiye Uygulamast,
Sermaye Piyasas1 Kurulu, Istanbul, 2004, ss. 22-25.
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vergisinden istisna edilmesi suretiyle saglanmistir. S6z konusu istisna
da dikkate alindiginda, bireysel emeklilik neticesinde elde edilen
kazanclara iligkin vergi yiikii yalmizca %3.75 orami ile smnirh
kalmaktadir. Sistemin uygulandigi benzer tilkelerle
karsilastirlldiginda, emeklilik yasimmin erken (56) ve sistemde
minimum kalma siiresinin kisa olmasi nedeniyle (10 yil) {tilkemizde
saglanan vergisel tesviklerin bir hayli cazip oldugunu sdylemek
miimkiindiir'.

IV. OZEL pMEKLiLiK FONLARININ SiSTEM
ICINDEKI YERi VE ONEMIi

Gerek Tiirkiye gerekse diinya uygulamalarinda 6zel emeklilik
fonlari, bireysel emeklilik sisteminin temel uygulama araci olarak
karsimiza ¢ikmakta ve sistemin bel kemigini olusturmaktadir. Zira
model, emeklilik fonlar1 araciligiyla gerceklestirilecek birikim esasi
lizerine kurulmustur”. Ozel emeklilik fonlari, katilimeilar tarafindan
sisteme yatirilan katki paylarinin, profesyonel portfdy yonetim ilkeleri
cergevesinde yonetildigi kurumsal yapilar olarak tanimlanmaktadir.
Bu fonlar, fonksiyonlar1 itibariyle yatirnm fonlarina benzemekle
birlikte bunlardan farkl olarak, yalnizca emeklilik sisteminde yer alan
birikimlerin degerlendirilmesi amaciyla olusturulan yatirim araglari
seklinde diizenlenmistir. Bir diger ifade ile s6z konusu fonlar
“emeklilige yonelik olarak diizenlenmis yatirim fonlari”dir. Mevcut
yatirim fonu altyapisinin tiim olumlu ve basarili niteliklerinin {izerine
kurulmus, ancak bununla birlikte yatinm fonlarinda eksikligi
hissedilen diizenlemeler bu yapinin olusumunda dikkate alinmustir'®.

Diinya uygulamalarina bakildiginda, bazi tlkelerde emeklilik
fonlarina iliskin hicbir siirlama getirilmezken, bazi lilkelerde ise
gerek sermaye piyasalarinin gelismislik diizeyine bagli olarak gerekse
politik tercihler goz Oniinde bulundurularak, diizenleyici otoriteler
tarafindan fon portfoy yonetimine iliskin bazi sinirlamalar getirildigi
goriilmektedir. Ozellikle yatirim yapilacak alanlara iliskin olarak

' E. CALIKOGLU, “Bireysel Emeklilik Sistemimiz Diinyadaki Uygulamalarin
Neresinde?”, Ernst&Young: Bireysel Emeklilik Sistemi, Aralik 2003, s. 2.

" KORKMAZ ve digerleri, 2007, s. 182.

' SOYLU, 2004, s. 34.
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getirilen bu sinirlamalar cergevesinde, emeklilik fonlarinin yatirim
yapabilecekleri varliklar ayrintili bir bicimde sayilmakta ve yatirim
yapilabilecek olan varliklarin oranina iligkin alt ve {ist limitler
belirlenmektedir'’.

Yatinm smirlamalart  genellikle yerli piyasalara yonelik
sinirlamalar veya yabanci piyasalarda yer alan menkul kiymetlere
iligkin sinirlamalar seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Emeklilik fonlarinin
yerli piyasalarda yapacagl yatinnmlarla ilgili olarak getirilen
sinirlamalar daha ¢ok hisse senetleri ve devlet tahvilleri alaninda
yogunlasmaktadir. Diizenleyici otoriteler zaman zaman belirli bir
sirketin, grubun ya da sektoriin hisse senetlerinde yogunlagiimasini
onlemek tiizere hisse senetleri ile ilgili tist limitler koyarken, bazen de
kamu menkul kiymetlerine yapilmasi gereken yatirimlarin alt
sinirlarint - belirlemektedirler. Kamu menkul kiymetlerine iligkin
diizenlemeler, fon portfdylerinde tasmman riskin asir1 derecede
yiikselmesini Onlemek suretiyle bireysel tasarruflari giivence altina
alma ve bunun yani sira kamu borg¢lanma gereginin karsilanmasini
kolaylastirma amaglarina yonelik olarak yapllmaktadlrzo.

Emeklilik fonlar1 yatirnmlarina getirilen bir diger sinirlama tiirii
ise portfoye dahil edilecek yabanci menkul kiymetlere iliskindir.
Aslinda yabanci menkul kiymetlerin sistemde yer almasi, yatirim
yapilabilecek varliklarin sayica sinirli oldugu ekonomilerde portfoy
cesitliliginin artmasi1 bakimindan biiyiik bir 6nem tasimaktadir.
Sistemde biriken fon miktarinin yerel piyasalarda islem yapabilmek
icin fazlaca bliyiik oldugu ve yurt i¢i varliklarin sinirlt sayida oldugu
durumlarda, yabanci menkul kiymetlere iliskin herhangi bir
sinirlamanin olmamasi, portfdy cesitliligini artirmak suretiyle getiri
oramm artirici etki yaratabilmektedir’'. Ancak bununla birlikte,

' D. CANSIZLAR, “Bireysel Emeklilik Sistemi ve Sermaye Piyasalar”, TISK
Isveren Dergisi, Aralik 2001, (www.tisk.org.tr).

Y H. SHAH, Towards Better Regulation of Private Pension Funds, Policy Research
Working Paper, No: 1791, World Bank, Washington D.C, 1998; A. VIVES,
Pension Funds in Infrastructure Project Design: Regulations and Instrument Design,
Inter-American Development Bank, Washington D.C, 1999; SOYLU, 2004, ss. 15-
16.

*I' D. VITTAS, “Pension Funds and Capital Markets”, Viewpoint, The World Bank,
Washington, 1996, s. 8.
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yabanct menkul kiymetler alaninda hicbir sinirlamanin olmamasi da
ekonomi agisindan bir takim sakincalari beraberinde getirmektedir.
Sinirlamanin  olmadigr durumlarda, emeklilik fonlarin yabanci
menkul kiymetlere yonelik yatirimlarini artirmalari, yurt i¢i sermaye
piyasalarina yapilmasi beklenen kaynak artisim1 yurtdisi piyasalara
kaydirarak sermaye piyasalarinin gelisimini nleyecek ve fon birikimi
anlaminda sistemden beklenen faydanin yabanci piyasalara transferine
neden olabilecektir.

Ozel emeklilik fonlari, sistemin isleyisi bakimindan tasidig
Oonemin yani sira, finansal sistemde “kurumsal yatirnrmer” kimligi ile
de 6nem tastyan kurumlardir. Gliniimiizde gelismis iilkelerin yani sira,
sosyal glivenlik alaninda reform gerceklestiren iilkelerin ¢ogunda bu
fonlarin, sermaye piyasalarindaki en 6nemli kurumsal yatirimcilardan
biri konumunda olduklari goriilmektedir.

Emeklilik fonlar1 diinyada, sigorta sirketlerinden sonra ikinci
biiyiikk kurumsal yatirimci olarak karsimiza ¢ikmaktadir. S6z konusu
fonlarin 2005 yili sonu itibariyle toplam biiyiikligii, 29 iilkenin dahil
edildigi hesaplamalara gore 17.914 milyar dolar diizeyindedir.
Amerika Birlesik Devletleri 12.348 milyar dolarlik hacmi ile
ekonomik biiytikliigiine paralel olarak sektoriin 6nciisii konumundadir.
Tiirkiye’nin bu tablodaki yerini degerlendirdigimizde, tilkemizin 919
milyar dolarlik fon biliylikligi ile t¢lincii sirada yer aldigi
gorilmektedir. Turkiye bu siralamada ilk iigte yer almakla birlikte,
diinyada yaratilan toplam fon tutarma olan katkis1 acisindan
degerlendirildiginde, % 5.1°lik katkis1 ile Amerika’ya kiyasla oldukca
geride kaldig1 ortaya ¢ikmaktadir.
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Tablo 1: OECD Ulkelerinde Emeklilik Fonlariin Biiyiikliigii
(Aralik 2005)

Dhaer M LT, M [

(%) Pay (%) Pay
Avustralya 410 2.3 Liiksemburg 131 0.7
Avusturya 14 0.1 Meksika 55 0.3
Belgika 15 0.1 Hollanda 780 4.4
Kanada 569 3.2 Y Zelanda 12 0.1
Cek Cum 5 0.0 Norveg 20 0.1
Danimarka 87 0.5 Polonya 26 0.1
Finlandiya 128 0.7 Portekiz 24 0.1
Fransa 124 0.7 Slovakya 291 1.6
Almanya 108 0.6 Ispanya 112 0.6
Macaristan 9 0.1 lsveg 52 0.3
izlanda 20 0.1 lsvigre 429 2.4
irlanda 97 0.5 Tiirkiye 919 5.1
italya 50 0.3 ingiltere 1.541 8.6
Japonya 865 4.8 Amerika 12.348 68.9
Kore 15 0.1 Toplam 17.914 100.0

Kaynak: OECD, Global Pension Statistics

Tablodan da goriildiigli gibi, kiigiik tasarruflarin uzun vadede
birikimi neticesinde olusan bu varliklar, sistemin uygulandig1 bir ¢cok
tilkede oldukga biiyiik boyutlara ulagsmistir. Rakamsal biiyiikliigiin
yant sira, s0z konusu varliklarin iilke ekonomilerindeki nispi 6neminin
belirlenmesinde ve bu anlamda tlkelerarasi karsilastirmalarin
yapilmasinda, mevcut fonlarin ulusal gelire oran1 da 6nem tasiyan bir
gosterge konumundadir.
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("}rafik 1: OECD Ulkelerinde Emeklilik Fonlarinin Ekonomideki
Onemi (Milli Gelire Oran)
Kaynak: OECD, Global Pension Statistics

Emeklilik fonlarinin ekonomideki nispi dnemi bakimindan,
Hollanda’nin ilk sirada yer aldig1 goriilmektedir. Uzun vadeli birikime
dayanan varliklar, Hollanda’da ulusal gelirin % 124.9’u, Izlanda’da %
123.2’si, Isvicre’de % 117.4’ii, Amerika’da ise % 98.9’u
diizeyindedir. Goriildigii gibi s6z konusu iilkelerde 6zel emeklilik
fonlar1 aracilig ile olusturulan kaynaklar bu iilkelerin milli gelirleri ile
ifade edilebilecek biiyiikliiklere ulasirken iilkemizde bu oran heniiz
“binde” ile ifade edilmekte olup, bu yolla olusan kaynaklar milli gelire
oran bakimindan oldukga diisiik diizeydedir.

V. Tt’JRKiYE’Dl_@ OZEL EMEKLILIK FONLARI VE
FINANSAL GELiSME UZERINE ETKILERI

Sosyal giivenlik alaninda gerceklestirilen diizenlemelerdeki
gecikmeye paralel olarak, Tirkiye’de bireysel emeklilik sistemi, diger

Afyon Kocatepe Universitesi, LI B.F. Dergisi (C.IX,S.11, 2007) 69



bir ¢ok lilkeye gore ¢ok daha ge¢ baslatilmis olan bir uygulamadir.
Uygulamanin ge¢ baslamasi, diinya oOrneklerini inceleyerek
uygulanmakta olan farkli emeklilik modellerinin fayda ve
sakincalarin1 tespit etmek ve Tiirkiye agisindan en uygun modeli
belirleyerek yiirtirliige koymak bakimindan avantaj saglarken, bu
sisteme daha Once ge¢ilmemis olmasi, dagimik haldeki kiiciik
tasarruflarin daha erken bir tarihte biraraya getirilerek ekonomiye
kazandirilmasina ~ imkan  saglanamamis  olmasit  nedeniyle
elestirilmektedir.

Tirkiye’de 2001 yilinda yiiriirliige giren bireysel emeklilik
sisteminin fon biiytikligi 2007 yili itibariyle 3.2 milyar YTL’ye, fon
adedi ise 96’ya ulasmustir’”. Diger OECD iilkeleriyle
karsilagtirildiginda, Tiirkiye’deki 6zel emeklilik fonlarinda biriken
varliklarin milli gelire oran bakimindan olduke¢a diisiik diizeyde
kaldig1 goriilmektedir (Grafik 1). Ozellikle Hollanda, Izlanda ve
Isvigre gibi gelismis Bati1 iilkelerinde bu oranlar milli gelirin dahi
lizerinde seyrederken, {lilkemizde o©zel emeklilik fonlarinda
gerceklesen birikim miktar1 mili gelirimizin yalnmizca binde 3’
diizeyindedir.

Uluslararas1 karsilastirmalarin - yanm1  sira, 06zel emeklilik
fonlarinin  Tirkiye’de finansal yap1 ig¢indeki yeri, sistemin
degerlendirilmesi bakimindan 6nem arzeden bir diger konudur. Bir
iilkedeki finansal yapi, iilkelerin gelismislik diizeylerinin temel
gostergelerinden biri olarak kabul edilir. Azgelismis ve gelismekte
olan tlkelerde fonlarin toplanmasi ve dagitilmasinda bankacilik
sistemi olduk¢a etkin bir rol oynamaktadir. Bu {ilkelerde finansal
sistem ic¢inde bankacilik kesiminin payr % 90’lar diizeyindedir.
Ekonominin gelisme siireci tamamlandik¢a bankacilik sistemi yerini,
sermaye piyasast kurumlarina ve yeni finansal araglara birakir. Bu
nedenle, gelismis iilkelerde bankacilik sisteminin pay1 % 90’lardan %
40’lara kadar diiser™. Bu gibi iilkelerde yeni finansal araglarm ortaya
cikmasiyla birlikte, bankacilik kesimi finansal aracilik fonksiyonu
bakimindan sergiledigi hakim konumunu yitirirken, tasarruf sahipleri

* EGM, Bireysel Emeklilik Gelisim Raporu 2006, Emeklilik Gozetim Merkezi,
Ankara, 2007.
* OKSAY, 2000.
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de birikimlerini degerlendirmek bakimindan yeni imkanlara
kavusurlar.

Ulkemizdeki finansal yapiyr bu agidan degerlendirdigimizde,
bankacilik sektoriiniin hakim bir karakter sergiledigi goriilmektedir.
Aralik 2006 tarihi itibariyla, finansal piyasalardaki toplam aktiflerin %
90’a yakin bir kismini bankacilik kesimi olusturmaktadir (Tablo 2).
Tiirkiye’de finansal gelisme acisindan para piyasasi yaninda sermaye
piyasalarinin biiyiimesi, bankalar yaninda diger mali kurumlarin da
giiclenmesi gerekmektedir. Diinyada en biiylik kurumsal yatirnm ve
tasarruf sistemi olarak On plana ¢ikan 6zel emeklilik fonlarinin
gelisimi bu noktada 6nem kazanmaktadir.

Tablo 2: Tiirkiye’de Finans Sektoriiniin Yapisal Goriiniimii
(Aralik 2006)

Toplamdaki Pay

Bankalar 88.5
Finansal Kiralama Sirketleri 1.7
Faktoring Sirketleri 1.1
Tuketici Fin Sirketleri 0.6
Sigorta Sirketleri 3.1

- Emeklilik Sirketleri 1.2
Menk. Kiym. Araci Kurumlari 0.5
Menk. Kiym. Yat.Ortakliklari 0.1
Menk. Kiym. Yat. Fonlari 3.9
Gayrimenkul Yat. Ortakliklar 0.4
Toplam 100.0

Kaynak: www.bddk.gov.tr., www.hazine.gov.tr.,
www.spk.gov.tr., www.tuik.gov.tr.

Tiirkiye’de finansal sistemin gelismesi asamasinda en cok
ithtiya¢ duyulan konulardan biri bireysel yatirimlarin agirlikli olarak
kurumsal yatirimlara donitismesidir. Bu dontisiim, son zamanlara kadar
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menkul kiymet yatinm fonlar1 araciligiyla gerceklestirilmeye
calisilmakla beraber, bireysel emeklilik sisteminin devreye girmesiyle
birlikte yeni bir boyut kazanmistir. Gerek sermaye piyasalarinin
gelisimi gerekse ekonomiye uzun vadeli kaynak saglayarak istihdamin
artirtlmas1 ve iktisadi biiyiimeye katkida bulunmasi agisindan, vade
uzunlugu 20-25 yila varan emeklilik fonlar1 biiyiik 6nem tagimaktadir.
Dogal olarak, s6z konusu fonlarin iktisadi acidan kendilerinden
beklenen fonksiyonlar1 yerine getirebilmesi i¢in sistemdeki birikimin
anlamli bir biiyiikliige ulagmasi gerekmektedir. Mevcut durumda,
Tiirkiye’de, emeklilik sirketlerinin toplam finansal aktifler igindeki
payr yalnizca %]1.2 diizeyindedir (Tablo 2). Bununla birlikte,
kurulusundan bu yana heniiz ¢ok kisa bir siire ge¢mis olmasina
ragmen bu siire zarfinda fon biyiikliglinde goriilen hizli artis,
sistemin gelecegi bakimimdan umut vericidir.

Ozel emeklilik fonlar1 aracilifiyla toplanan kaynak miktarmin
artmasi, sistemin Ongordiigii iktisadi hedeflerin gerceklestirilmesi
bakimindan gerekli kosul olmakla birlikte tek basina yeterlilik arz
etmez. Sistemin bu alandaki etkinligini belirleyecek olan en 6nemli
unsurlardan biri de fonlarin portfoy dagilimi ve bu dagilimin
ekonomide doguracagi sonuglara iliskindir. Portfoy dagilimi, bir
yandan emeklilik fonlarinin  getirisini belirleyen en Onemli
faktorlerden biri iken, diger yandan da sistemde biriken kaynaklarin
ekonomide hangi alanlara kanalize edildigini ortaya koyan onemli
gostergelerden biridir.

Yukarida da deginildigi gibi, diinya uygulamalarinda
diizenleyici otoriteler tarafindan ekonomik kosullar ve politik tercihler
dogrultusunda, portfoy olusumuna iligkin olarak emeklilik fonlarina
bir takim yatirim sinirlamalart getirilebilmektedir. Ulkemiz 6rneginde
de benzer nitelikli bir yapilanma s6z konusudur. Getirilen yatirim
siirlamalar cergevesinde, katki paylarinin en az % 30’luk kisminin
kamu bor¢lanma araglarini esas alan emeklilik yatirnm fonlarina, en
fazla % 15’lik kisminin ise yabanci menkul kiymetleri esas alan
fonlara yatirilabilecegi hilkme baglanmistir (Emeklilik Yatirim
Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda
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Y 6netmelik?, md.22). Kamu bor¢lanma senetlerine iliskin olarak
getirilen bu alt sinirin temel gerekgesi siiphesiz devletin bor¢lanma
gereksiniminin karsilanmasidir. Diger yandan bdyle bir siirlama ile,
fon portfoylerinin risk diizeyini yiikseltebilecek nitelikteki varliklara
asirt derecede yatinm yapilarak, fonlarda biriken tasarruflarin
giivenliginin tehlikeye diisliriilmesinin Oniine geg¢ilmeye calisilmistir.
Diger bir ifade ile, s6z konusu simirlamanin bir diger amaci,
katilimcilart yiliksek riskten koruyarak birikimlerini giivence altina
almaktir.

Tiurkiye’de 2006 yili sonu itibariyle emeklilik fonlarinin
portfoy dagilimina baktigimizda, bu dagilimin % 72.5’lik kismini
kamu bor¢lanma senetlerinin olusturdugu goriilmektedir. Ters repo
islemlerinin toplam i¢indeki pay1 % 14.3 iken hisse senetlerinin pay1
% 8.9, yabanci menkul kiymetlerin pay1 ise % 0.7 diizeyindedir™.

24 Emeklilik Yatinm Fonlarimin Kurulus ve Faaliyetlerine iliskin Esaslart
diizenlemek tizere hazirlanan bu yonetmelik, 28 Subat 2002 tarih ve 24681 no.lu
Resmi Gazetede yayimlanarak yiiriirlige girmistir.

» QECD iilkelerinde 2005 yili itibariyle emeklilik fonlarimin portfoy dagilimma
bakildiginda, Hollanda (%49.8), Amerika Birlesik Devletleri (41.3), ingiltere (40.1)
ve Finlandiya (41.3) gibi bazi iilkelerde hisse senetleri paylarinin portfdy iginde
onemli degerlere ulastigi goriilmektedir. Meksika (%84), Macaristan (%73.5),
Polonya (%62) ve Cek Cumhuriyeti (%60) gibi diger bazt OECD iilkelerinde ise,
Tirkiye’de oldugu gibi, kamu kesimi menkul kiymetleri agirlik kazanmaktadir
(OECD, 20006).
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Grafik 2: Emeklilik Yatirnm Fonlarn Portfoy Dagilim (Arahk
2006)

Kaynak: www.egm.org.tr (15.08.2007)

Emeklilik fonlarina yapilan yatirim sinirlamalari ¢ergevesinde,
kamu borclanma senetlerine iliskin alt sinir % 30 olarak belirlendigi
halde, portfoy yonetiminde s6z konusu menkul kiymetlerin agirliginin
% 70’1 asan bir yap1 sergilemesi dikkat ¢ekicidir. Portfoy dagiliminda
ortaya c¢ikan bu yapi1 bazi sonuglari da beraberinde getirmektedir.

Emeklilik fonlarinin % 70’1 asan oranda kamu menkul
kiymetlerini igermesi, her seyden Once, sistem vasitasiyla toplanan
kaynaklarin olduk¢a biiyiik bir kisminin kamu kesimine transfer
edilmesi anlamina gelmektedir. Bir diger ifadeyle sistem, bu haliyle
kamu kesimininin fonlanmas: niteligindedir. Yukarida da ifade
edildigi gibi, 6zel emeklilik fonlar1 vasitasiyla kamu kesimi bor¢lanma
gereksiniminin finansmanina katki saglanmasi zaten sistemin hedefleri
arasinda yer almaktadir. Ancak, emeklilik fonlarinda biriken tutarin bu
derece biiyiik bir kisminin kamu kesimine aktarilmasi, sisteme iliskin
diger hedeflerin gergeklestirilmesini engelleyici niteliktedir.

Kamu kesimine kaynak yaratma hedefinin yani sira, iktisadi
alanda emeklilik fonlarina iliskin en 6nemli beklentilerden biri, uzun
vadeli fon birikiminin saglanmasi suretiyle finansal gelismeye katkida
bulunulmasi ve 6zellikle sermaye piyasalariin derinlesmesine imkan
saglamasidir. Ozel emeklilik sisteminin sermaye piyasalarmin
derinlesmesine katkisi ise, sistem vasitasiyla biraraya gelen kiiglik
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tasarruflarin hisse senetleri aracilifiyla ne dl¢lide sermaye piyasalarina
kanalize edildigine baghdir. Bu c¢ercevede, 6zel emeklilik fonu
portfdylerinde hisse senetleri paymin gorece artmasi, sermaye
piyasalarinin derinlesmesi bakimindan biiyiik 6nem tagimaktadir.

Emeklilik fonlarma iliskin en 6nemli beklentilerden biri de,
sermaye piyasalarindaki spekiilatif dalgalanmalarin bu fonlar
aracilifiyla asgari diizeye indirilmesidir. Kamu kesimi menkul
kiymetlerini igeren fonlar yerine, hisse senedi agirlikli fonlarin
artmasi, derinlesen piyasalarda kiigiik hacimli alim-satimlarin fiyatlar
tizerindeki etkisini minimum diizeye indirecektir.

Emeklilik fonlarina iliskin olarak ortaya ¢ikan beklentilerden
bir digeri ise, sz konusu uygulama ile yeni finansal araglarin
tesvikinin saglanmasidir. Emeklilik fonlarmin kendisi zaten bash
basina bir finansal yenilik olmakla beraber, sistemin iyi isledigi
iilkelerde, bu fonlarin sermaye piyasalarinin modernlesmesinde ve
finansal yeniliklerin tesvikinde 6nemli rol oynadiklar1 goriilmektedir.
Emeklilik fonlarmin portfoyleri biiyilidiikce, s6z konusu kurumsal
yatirimeilar tarafindan daha etkin yatirim yapma amaciyla yeni
finansal araclar talep edilmekte ve bu yolla finansal piyasalarin
gelisimi dolayli olarak etkilenmektedir’®. Ancak, s6z konusu etkinin
dogabilmesi, siliphesiz ki, katilimcilarin kamu kesimi menkul
kiymetlerini iceren fon tercihlerinden uzaklasarak, portfoy dagilimi
bakimindan yeni arayislara girmelerine baglidir.

Tiirkiye’nin 2001 yili sonrasinda alinan tedbirler cergevesinde
ekonomik performansinda yasanan iyilesmeye paralel olarak, kamu
kesimi bor¢lanma gereksinimi hizla azalmakta, kamu bor¢ stokuna
iliskin gostergeler iyilesmektedir. 2001 yilinda milli gelire oran
bakimindan % 16.3 diizeyinde olan kamu kesimi bor¢lanma geregi,
2006 yili itibariyle % —3.1’e, yine ayn1 déneme iliskin olarak % 89.4
diizeyinde olan kamu net borg stoku da % 48.3’¢ gerilemistir’’. Kamu
bor¢ stokunun milli gelire oraninin diismesi kamunun finansal sektor
tizerindeki baskisinin da azalmasina yol agmaktadir. Bu ¢ergevede ele
alindiginda, kamu kesimi bor¢lanma gereksinimindeki azalma,

* VITTAS, 1996, ss. 2-3.
*" DPT, Dokuzuncu Kalkinma Plani (2007-2013), 2007 Y1l Programi.
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emeklilik fonlar1 sayesinde biriken tasarruflarin kamu kesimine
kaynak olusturma islevinin de giderek zayiflamasina ve Onceligini
yitirmesine, buna karsin sermaye piyasalarinin gelisimine yonelik
islevin ise On plana ¢ikmasina imkan saglamaktadir.

VI. SONUC

Tiirkiye’de 1980°li yillardan itibaren baslatilan finansal
liberalizasyon hareketleri cercevesinde alinan tedbirlerle finansal
piyasalar derinlesme siirecine girmis ve zaman iginde bu siirece
katkida bulunmak iizere yeni finansal araclar uygulamaya konmustur.
S6z konusu yeni finansal araglardan biri de kamu sosyal giivenlik
sisteminin tamamlayicis1 olarak 2001 yilinda hayata gecirilen 6zel
emeklilik fonlaridir.

Tiim diinyada en 6nemli kurumsal yatirimcilardan biri olarak
kabul edilen ve uzun vadeli yatirim perspektifini esas alan 6zel
emeklilik fonlarinin Tiirkiye’de faaliyete ge¢mesi ile birlikte sermaye
piyasalarinda etkinligin ve derinligin artmasi, reel sektdre daha fazla
kaynak aktarilmasi ve bunun da biiylime ve istthdam iizerinde olumlu
etkiler yaratmas1 beklenmektedir. Ozel emeklilik fonlarmnin, sz
konusu beklentiye cevap verebilmesi icin en énemli kosullardan biri,
siiphesiz, daha fazla miktarda bireysel tasarrufun bir araya getirilerek
sistemdeki birikimin anlamli bir diizeye ulagmasidir. Ozel emeklilik
sistemi ile Ongoriilen iktisadi hedeflerin gergeklestirilmesinde,
sistemdeki birikim miktarinin yani sira dnem tasiyan bir diger husus
da, sistem vasitasiyla bir araya gelen tasarruflarin ekonominin hangi
sektorlerine kanalize edilecegine iliskindir. Bu noktada, sistemin
etkinligini belirleyecek olan en ©nemli hususlardan biri fonlarin
portfoy dagiliminin nasil gergeklestigidir.

Bir ¢ok iilkede oldugu gibi iilkemizde de, katilimcilar1 asirt
riskten koruyarak birikimlerini giivence altina almak ve kamu kesimi
bor¢lanma gereksinimini karsilamak amaciyla emeklilik fonlarma
yatinm simirlamalar1 getirilmis ve katki paylarinin en az % 30’luk
kisminin kamu bor¢lanma araglarin1 esas alan emeklilik yatirim
fonlarina yatirilmast zorunlu kilinmistir. Kamu bor¢lanma senetlerine
iligkin alt sinir % 30 seklinde belirlenmis olmakla birlikte, portfoy
yapilart incelendiginde, s6z konusu menkul kiymetlerin agirliginin %
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70’1 asan bir degere ulastigi goriilmektedir. Emeklilik fonlarmin %
70’1 asan oranda kamu menkul kiymetlerini igermesi, sistem
vasitastyla toplanan kaynaklarin oldukga biiyiik bir kisminin kamu
kesimine transfer edilmesi anlamina gelmektedir. Bir diger ifadeyle
sistem, bu haliyle kamu kesimini fonlar niteliktedir. Oysa sisteme
iliskin en 6nemli beklentilerden biri de uzun vadeli fon birikiminin
saglanmas1 suretiyle finansal gelismeye katkida bulunmasit ve
ozellikle sermaye piyasalarinin derinlesmesine imkan saglamasidir.
Ozel emeklilik sisteminin sermaye piyasalarmin derinlesmesine
katkisi, sistemde gerceklesen birikimin hisse senetleri araciligiyla ne
Olcilide sermaye piyasalarina aktarildigina baghdir.

Sistemdeki fon biiyiikliigii artisinin, toplam mali varliklar
stokunu arttirmak suretiyle finansal derinlesme iizerinde pozitif etki
yaratacagi agiktir. Ancak saglanan finansal derinlesmeye ragmen,
emeklilik fonlar1 biinyesinde 6zel sektdr sermaye piyasasi araglarina
yonelik yatirimlar yerine, kamu kesimi araglarina yonelik yatirimlarin
agirlikta olmasi, sermayenin tabana yayilmasina imkan saglamayacak
ve sermaye piyasalarinin gelisimine iliskin beklenti
gerceklesemeyecektir.  Bu  cergevede, 0zel emeklilik fonu
portféylerinde hisse senetleri paymin gorece artmasi, 6zel emeklilik
sistemi c¢ergevesinde yasanacak olan finansal derinlesmenin reel
sektore yansimasi ve sermaye piyasalarinin derinlesmesi bakimindan
biiylik 6nem tagimaktadir.
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