YILDIZ TEKNiK UNIVERSITESI

FEN BILIMLERI ENSTITUSU

AKTUARYAL TEKNIKLER VE
BIREYSEL EMEKLILIK UYGULAMALARI

Deniz Melek CELME

FBE istatistik Anabilim Dalinda Istatistik Programinda

Hazirlanan

YUKSEK LiSANS TEZi

Tez Danismani  : Yrd. Dog. Dr. Servet ES

ISTANBUL, 2006



ICINDEKILER

O ZE T e oo e e WV
ABSTRACT .ottt e e viii
Lo GIRIS e et oot
2 GENEL TANIMLAR ... ¢ttt ettt 2
3. AKTUARYA’ NIN TARTHCESI .. coeivieeie oo 8
4 SOSYAL GUVENLIK SISTEMININ FINANSMANI.......oevoiveieeiieeeennn 11

4.1, Finansman Problemi... ... 11
4.2, Finansman TIKEleri.......c.ooovii i 12
4.2.1 Uclt Katilim Yoluyla Finansman..............c.c.oeeueeerieeiieeireeeiieiieeeeieeiineen... 13
4.2.2 Vergi Yoluyla FINanSman..........coueeuieiieiieeie e ie e venieiesiensesaneaneenesneeenae. 1D
4.3 Finansman YONtemMIEri........ooue e e e e e e e e 16
G 4 R I - V. 1 1 0 0 1 (=T 0 17
4.3.2 Fon Biriktirme Yontemi.. PPN & |
4.4  Sosyal Guvenlik Fonlarlnln YatlrlmIIkeIerl ................................................ 21

S SOSYAL GUVENLIK SISTEMINDE REFORM..........ccooiuiiiiieeiiiiiiieee e, 25

51  DUnyada DUIUM. ... ..ot e et et e e eie e ee e 20
5.2 UIKEMIZAE DUIUM...... ettt eee et e et e e e e e et e e e e e e e aan e ee s 27
5.3  REIOIM. . e e 29
5.3.1  BIIINCE ASAMA. ...ttt e et et ettt e e et e e e e e e e 30
5.3.2  TKINCH ASAMA. .. .. it it et et et et e e e e e e e e e 31
5.3.3 Temel Emeklilik Parametreleri Degisiklikleri.............. .33
5.3.4 Yonetim Bilisim Sistemleri ve Enformasyon Teknolopsmln Gellstlrllme5| Pr01e3| .34

6. OZEL EMEKLILIK SISTEMLERI.........ccoiiiiiiiiiciiii e a0 35

6.1  Aktlaryal Degerlendirmeler, Aktterlerin Sorumluluklari...................oocooiins 35
6.2  Belirlenmis Fayda Esash Ozel Emeklilik Sistemleri..............c.covvvvvnvvniininnnnn. 35
6.3 Belirlenmis Katki Esasli Ozel Emeklilik Sistemleri..................cccceevveeeeeenn... 35
6.3.1 Aktlaryal Degerlendirmeler..........cooiiiiii e 36
6.3.2  Aktlerlerin SorumlulukIars........ ..o 37
6.3.2.1 SITKEt AGISINAAN. .. ... ettt et e e e e e e re e e e e e e eneeneeaenennenenn DT
6.3.2.2 KatilimCI AGISINGAN. .. ... e e e 37
6.3.2.3 Kamu OtoriteSi AGISINGAN. .. ... .e et ee e e e e et e e e eae e eaeaennenaas 37

7 BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMI.........cooiiiiiiiiieiiiiii e 38

7.1 AVANTA AN . .o e 39
7.2  Dezavantajlar... PP 12|
7.3 Sistemin Temel Unsurlarl PR 12|



7.4
7.5
7.6
7.7

8.1

8.1.1
8.1.2
8.1.3
8.1.4

9

9.1
9.11
9.1.2

9.1.2.1 Varyans Analizi..
9.1.2.2 Regresyon AnaI|2|

9.13

Masraf KESINTHEII. ...t e e e e e e e e e
Yasal DUzZENIEMBIET ... ..t e e e e e e e e
Bireysel Emeklilik Sisteminde Aktierlerin Sorumluluklar......................ooe. el
Sistemin Makro EKOnomik BtKIleri.......c..ovvieei i e

BIREYSEL EMEKLILIK FONLARI.......iititiit ettt et e

o I IV =T o P
Kiymetli Madenler FONIar...... ... e
TNtisaslasmis FONIAr..........ooeiiie e
DIGEr FONIAr. .. . et e e e
Para Piyasasl FONIArI. .. ... ... e e e e e e e e e e

YATIRIM FONLARINDA RiSK ve PORTFOY ANALIZI.............ccoeevieeinnl,

Portfoy Performansi ve Degerlendirilmesi.... ..o,
Analiz.. ..
Analiz Yontemlerl

Ortalama ve Standart Sapma

9.1.3 1garp.knk...................................fﬁﬁffﬁffﬁffﬁffﬁffﬁffﬁffﬁ.'fﬁ.'fﬁffﬁ.'ff.'ff.'ff.'ff.'ff.'ff...

9.14

Performans Degerlendirme YONtemIeri.........oooviuie i e e,

9.1.4.1 Standart Sapmay1 Esas Alan OIGULIEr.............uuvvrive et e e,

10.

10.1
10.2
10.2.1
10.2.2
10.3
10.4

11

111
11.2
11.3
114
115

12

BIREYSEL EMEKLILIK FONLARINDA RISK ve PORTFOY ANALIZI..........

Performans OIGUMU. .........c.uiiiie ettt et e e e e e e,
SEANAAIT SAPIMA. .. .. et e et e e e et e e e
RS g U 0 L= @ P
DevamIliK OIGUMIL. .. ... vttt e e e e e e e e e
= 1o

BIREYSEL EMEKLILIK GELIRININ SIMULASYONU............cccvvivveennn.,

Katilimci Agisindan Risk ve Fayda Analizi.............c.ccooiiiiiiiiiiiii i
N 0 o I 0] (=T o PO
Model VB VarsayIMIar. .. ..ot it e e e e e e e e e e e e ea s
Simulasyonda Kullanilan Emeklilik Plant Varsaymimlari.............c..ccooviiiiennen.
SIMUIASYON SONUGIAIT. ... ..o e e e e

SONUGLAR. .. .. oot

Ek 1

Ek 2

Aktierler Yonetmeligi (03 AZUSIOS 1995 )...uueie it i v e

Turkiye Muhasebe Standartt Tebligi ...

OZGECMIS .. vttt ettt e e

48

49
49
49
49
50

51
51

S Y
.....53
e acos (OX)
.04
...54

55
55
56

58
59
59
60
61
61

64

64
64
64
65
65

69
70
71
71
79
91



SiMGE LIiSTESI

a
AW

ax

b

CR
DIBS ot
dibs in

eP(t)
Imkb t
Imkb t-1

Ps
Rimkb
Rt

R

rp

rfi

rf 1
Slp
SALt
ZM(t)
*EEEX

Portfoy yoneticisinin segicilik kabiliyeti

W yil sonra toplam fon birikimi (emeklilik 6ncesi)
Sigortali yasadigl surece yil baslarinda 6denecek 1 TL’nin pesin degeri
Portfoyun Sistematik Risk Seviyesi

Yillik ticretin yizdesi olarak katki orani

i o ayindaki ortalama dibs orani

N. aydaki ihale

t yilinda yapilan katkinin bir orani olarak toplam idari masraflar;
Beklenen degeri sifir olan hata terim

Piyasanin t gliniindeki getirisi

Piyasanin t-1 glinindeki getirisi

Ihale sayisi

Enflasyon endeksli yillik gelir

Portfoyln standart sapmasi

Piyasanin ortalama getirisi,

t yilinda elde edilen reel yatirim getirisi orani.
Portféyun ortalama getirisi,

Risksiz varligin ortalama getirisi

Fonun getirisi,

Fonun t gintndeki kapanis fiyati ve

Fonun t-1 guniindeki kapanis fiyatidir

Portfdy icin Sharpe Endeksi,

t yilinda elde edilen reel yillik Ucret;

pazarin artik getirilerini ve ini ifade

Rating



CIZELGE LISTESI

Cizelge 4.1
Cizelge 5.1
Cizelge 5.2
Cizelge 5.3
Cizelge 7.1
Cizelge 10.1
Cizelge 10.2
Cizelge 11.1
Cizelge 11.2
Cizelge 11.3

Cizelge 11.4

Dagitim ve fon yontemlerinin kiyaslanmasi

Hayatta kalma beklentisi ve dogum hizi projeksiyonu
Emeklilik programlari aktiaryal projeksiyonu

Demografik oran 1999 — 2050 ( Reform Oncesi )

Gelir, Tiiketim ve Tasarruf iliskisi

Yildiz ratingi ( Persembe.com )

Kazang

Emeklilik 6ncesi son Ucrete oranla emeklilik gelirleri

Strateji Y’ nin Strateji Z’ den yuksek gelir saglama olasiliklar
Emeklilik 6ncesi son ucrete oranla emeklilik gelirleri

( Taktik kaydirma sonrasi )

Strateji Y’ nin Strateji Z’ den yiksek gelir saglama olasiliklari

( Taktik kaydirma sonrasi )



ONSOZz

Calismam boyunca, tezimi yoneten ve yardimlarini esirgemeyen degerli hocam, Sayin Yard.

Dog. Dr. Servet ES’ e tesekkirlerimi sunarim.
Ayrica; beni bugtinlerime getiren, desteklerini her zaman hissettigim anneme tesekkur ederim.
Deniz Melek CELME

istanbul, 2006



OZET

Bir Ulkenin ekonomik gelismisligi ile finansal sistemin islerligi ve karmasikligl arasinda
dogrudan bir iliski vardir. Finansal sistem, fonlarin Uretken yatirim secenekleri
olmayan ekonomik birimlerden yatirim segenegine sahip birimlere aktarilmasini
saglayarak ekonomik sistem icinde dnemli bir islevi gerceklestirir.

Aktlerya, finansal sistem icerisinde, sigortacilik teknigi ile buna iliskin yatirim,
finansman, demografi konularinda ve yangin, firtina hastalik gibi riskler icin verilen
teminatlar karsiliginda olasilik ve istatistik teorileri uygulanarak, yasal diizenlemelere
uygun prim rezerv ve kar paylarinin hesaplanarak tarife ve teknik esaslarin
hazirlanmasini  kapsar. Sigorta sektort icin tim rizikolarin tarife fiyatlarinin
hesaplanmasinda uygulanir.

Sosyal guvenlik sisteminde reform ile bireysel emeklilik ve aktiaryal teknikler ana
konumuz olacaktir. Bireysel emeklilik Kisilerin gelecegine yatirim yaparken, ulke
sermayesine katkida bulunmalarini saglayan bir sistemdir. Her konuda alinan
kararlarda oldugu gibi; bireysel emeklilik de de, uygulamaya konulduktan sonra elde
edilen sonuglarinin degerlendirilmesi ve bir geri besleme mekanizmasinin saglanmasi
karar alma surecinin basarisi i¢cin zorunludur. Bireysel emeklilik fonlari yatirim
strecinin basarisi, beklenen amaclarin ( 6zellikle beklenen getirinin ) elde edilip
edilmediginin degerlendirilmesi olacaktir.



ABSTRACT

There is a direct relation between the economic development of a country and the
operatibility and complexity of its financial systems. The financial system has a valuable
function in an economic system: Transferring funds into economic units with investment
options from units with no productive investment options.

Actuary covers, in general terms, the insurance technique in a financial system and
relevant investment, financing and demographic issues, as well as the preparation of
tariffs and technical principles by calculating the legally permitted premium reserves
and profit rates against the coverages provided for risks such as fire, storm, sicknesses,
etc. through the application of probability and statistics theories. It is used in the
calculation of the tariff of all risks in the insurance sector.

In this paper, we will focus on reforms in the social security system, the individual
pension system and actuarial techniques. Individual pension system is a system that
enables individuals to both invest in their future and contribute in the development of
capital in their countries. As in all decision-making processes, it is extremely essential
for the success of the decision-making process regarding individual pension system that
an evaluation and feed-back mechanism be established to assess the results produced by
the system once it will be fully applied in the market. Here, we will focus on the success
obtained throupgh the investment process of individual pension funds and whether the
expectations (with respect to revenues, in particular) have been met.



GIRIS
Her sosyal guvenlik sistemi, 6zlinde bir ‘zorunlu tasarruf — yatirim — édeme’ zinciridir. Daha

dogrusu; 6yle olmasi gerekir. Bu zinciri ¢alistirma teknigi akttaryadir.

Insanlarin pasif dénemlerinde, aktif donemlerinde oldugu kadar, hayatlarini rahat
strddrebilmeleri igin yapilan sigortalarin ve bireysel emeklilik reformunun akttaryal yapisi
gunimuzin 6nemli konularindandir. Aktlerya, sigortacilik teknigi ile buna iliskin yatirm,
finansman, demografi konularinda ve yangin, firtina hastalik gibi riskler igin verilen
teminatlar karsiliginda olasilik ve istatistik teorileri uygulanarak, yasal diizenlemelere uygun
prim rezerv ve kar paylarinin hesaplanarak tarife ve teknik esaslarin hazirlanmasini kapsar.
Finansal kesimde ise, mali risklerin yonetimi ile ilgili bilimsel tekniklerin uygulandigi calisma
sahasidir. Sigorta sektori igin tim rizikolarin tarife fiyatlarinin hesaplanmasinda uygulanir.

Sigorta sistemindeki reform ile bireysel emeklilik sistemine akttieryal teknikler uygulanarak
tahminlerde bulunulmaya calisilmaktadir. Stil analizi ve Sharpe Yodntemleri en etkili

yontemler olarak kullaniimaktadir.



2. GENEL TANIMLAR

2.1 Aktier

Aktuer; finansal riskleri degerlendirebilen, ¢ozimler éneren, ve her ¢6ziimin uzun dénemdeki
sonuglarini irdeleyebilen bir profesyoneldir. Yalnizca bugini degil, yarinlar da disinerek
finansal belirsizlikleri degerlendirir. Ileriye yonelik projeksiyonlar yaparak stratejik kararlar

icin Gnerilerde bulunur.

Aktuer; sahip oldugu teknik bilgileri tst yonetime aktaran sosyal bir matematikgidir. Aslinda
aktter olmak, bir duslince yapisi kazanimi ile gerceklesmektedir. Bu perspektifte de; aktuerler
icin, bir calisma alani tanimlayarak bir kisitlamaya gitmek yersiz ve anlamsiz olmaktadir.
Temel disunce yapisinin dogru yerlesmis olmasi 6n kosulu ile; sigorta sirketleri, finans
kurumlari, fon yonetimi sirketleri, devlet kuruluslari, uluslararasi sosyal guvenlik orgiitleri,
universiteler, arastirma ve danismanlik sirketleri ve benzerleri aktlerler icin bir rol sahnesi

olabilmektedir.

Gelecekteki riskleri belirleyerek fiyatlari tespit eden ve yatirim stratejilerini olusturan
aktlerler, yatinm karliliklarini artirip istihdam imkanlari yaratarak calistiklari Glkelerin

ekonomik biyimesine de katki saglarlar.

Turkiye’de Aktier olabilmek icin; matematik, istatistik, ekonometri veya aktliarya dallarinda
egitim veren en az dort yil sireli bir yuksek 6grenim kurumunu bitirmis olmak ve Hazine
Mustesarligi’nin sinavindan gegmis olmak ile 2 yil mesleki uygulama gormis olmak
yeterlidir. Hazine Mustesarhgi’nda Aktlerlige atananlar ile yurtici veya yurtdisindaki
Aktiarya dalinda egitim veren Universitelerden bu dalda yiksek lisans ya da doktora derecesi

alanlar Hazine Mustesarligi’nin bu sinavindan muaf tutulmaktadir.

Isin teknik dogasi nedeniyle; ilk aktiierler matematikcilerden cikmistir. Ancak ilerleyen
zamanlarda Aktuerlerin sayisindaki artis 1848 yilinda Ingiltere'de Aktiiarya Enstitlisi'nin
kurulmasini zorunlu kilmistir. Bundan sekiz yil sonra iskogya'da Aktilarya Fakiiltesi
kurulmustur. Amerika Birlesik Devletleri'nde 1889 yilinda Amerikan Aktuerler Birligi ve

1909 yilinda Amerikan Aktiiarya Enstitlisii kurulmustur.

20. yuzyihin baslari itibariyle Amerika Birlesik Devletleri’nde hastalik, maluliyet ve kaza
sigortalarinda, dzellikle 1911 yilindan itibaren uygulanan isci tazminatlarindan kaynaklanan

problemler akttaryal yaklagimlar gerektirmistir.



Yeni problemler ve geleneksel hayat sigortasi uygulamalari arasindaki farklar 1914 yilinda
“Amerika Kaza Aktlaryasi ve Istatistik Birligi”nin kurulmasina yol acmistir. Amerikan
Aktuerler Birligi ve Amerikan Aktliarya Enstitlisii 1949 yilinda birleserek Aktlerler Birligi'ni

olusturmustur.

Ulkemizde ise “Aktiierler Dernegi”, 1951 yilinda Turkiye Aktiierler Cemiyeti adi altinda 12
aktlerin bir araya gelmesi ile kurulmustur ve 56 tyesi ile birlikte meslegin gelisimi ile ilgili

calismalarina devam etmektedir.

Alman Aktierler Birliginin (DAV) Uye sayisi ise 2.424'tir. Ingiltere'de ise bu rakam
16.337'ye ulasmis durumdadir. Yunanistan'daki birlik 90 ve Isvec'teki birlik 350 Uyeye

sahiptir. Turkiye’de Aktierler siciline kayith aktler sayisi sadece 47°dir.

2.2 Sigorta

Toplum icinde yasayan insanlarin mallari ve yasami sayilmayacak kadar cesitli tehlikelerle
karsi karsiyadir. insanlar kazanclarinin bir bolimini tasarruf ederek bu gibi olaylarin
zararlarini gidermeye calisabilirler. Ancak mevcut tasarruf her zaman zarari karstlamayabilir.
Insanlar zararlari tek baslarina karsilamak yerine birleserek aralarinda bolisebilirler. Sosyal
dayanisma - Sigorta Oyle bir s6zlesmedir ki, ayni tehlikeye maruz bulunan kisiler belirli bir
miktar paray! dder ve toplanan miktar sadece o tehlikeye bilfiil maruz kalanlarin zararlarini

gidermek icin kullanilir.

2. 3 Risk

Insanlarin karsilasabilecekleri, heniiz gerceklesmemis olan ve gerceklesme ihtimali olan
tehlikelerdir. Risklerin sigorta kapsamina alinabilmesi icin; 6lctlebilir olmasi gerekir. Olgiim
ise; gecmiste belli bir donem icinde gerceklesmis olaylarin, istatistiksel olarak analiz edilmesi

ile yapilir.

Ornek 2. 1 10.000.000 Kisilik bir kitle, yillar boyunca gozlemlenip, her yas grubunda o yil
icinde, kag kisinin 6ldtgu kaydedilerek, ortalama degerler bulunmustur.Bu 6lgim sonucunda;
35 yasindaki bir kisinin, bir yil icinde éIme olasihgi; 0,003 olarak belirlenmistir.

2. 4 Mortalite Tablosu

Olgtim degerlerini gosteren listedir.



2. 5 Buyuk Sayilar Kanunu

Olguimlerdeki ortalamalarin givenilir olmasi igin; mimkin oldugunca ¢ok Kisinin, sigorta
sistemine girmesi gerekmektedir. Tavla zarinda 6 gelme olasiligi 1/6 iken, ancak, atis sayisl
arttikca, bu ortalamaya yaklasiimasi gibi. Sigortacilik temellerinin oturdugu bu 6nemli kurala

"Buyuk Sayilar Kanunu™ denmektedir.

2. 6 Mal Sigortasi

Zarar sigortalari olarak da adlandirilan branslarda sigortaci sadece policede belirtilen teminat
tutari kadar zarari karsilamakla yukumladdr ve eger ayni konu ile ilgili birden fazla polige var
ise sigortacl sadece zarar tutari kadar tazminat 6demesi yapar, ayni zarar tutari mikerrer
olarak diger policelerden de alinamaz. Ozet olarak bu tir sigortalar bir kazang kaynag! degil,
sadece zararin tazmini (karsilanmasi) icin olusturulmustur. Saglk sigortalari da bu tdr
sigortalardan olup, 6rnek vermek gerekirse bir ameliyat tutari hem SSK'dan hem de 6zel
saglik sigortasindan alinamaz. Ancak saglik sigortalari, igerigi geregi hayat sigortasi sirketleri

tarafindan da sunulmaktadir.

2. 7 Can Sigortasl

Yasam Sigortasl, insanlarin ferdi olarak, dikkat ve gayretleriyle dnlemekte guclik cektigi
veya tumiyle yetersiz kaldigi 6lim, maluliyet gibi olaylar karsisinda ve sigorta siresi
sonunda, sigortaliya ve yakinlarina, sigorta priminin belli bir sire icinde 6denmesi
karsihginda tazminat veya gelir saglama amaci tasimaktadir. Yasam sigortalarinin diger
sigorta branslarindan en énemli farki insan yasamina deger bicilemeyecegi icin Kisinin birden
fazla yasam sigorta policesi yaptirabilmesi ve oldigunde tim bu policelerindeki vefat
tazminatlarinin 6denebilmesidir. Yasam Sigortalari ¢cagdas toplumlarda bir yandan bireylerin
geleceklerini guvence altina almak amaciyla onlarin kuguk birikimlerini degerlendirip
yonlendirirken, bir yandan da topladigi fonlarla yatirimlara yon vermekte ve (lke

ekonomisine biyuk yararlar saglamaktadir.

Can sigortalarinin kapsamina yasam sigortalari, emeklilik sigortalari, saglik sigortalari ve
ferdi kaza sigortalari olup, bitiin bunlar insanin cani ile ilgilidir. (Saglik sigortalari, mal, yani
elementer sigorta dali olarak kabul edilmekle birlikte, genellikle hayat sigorta sirketlerinin

faaliyet konusu icinde algilanmaktadir.)



2. 8 Reasuror ve Reasurans

Sigorta sirketleri, ortalamayi tutturup, kendilerini ve sigortalilarini daha glvenli yarinlara
tasimak icin, sigortali sayisini artirmak zorundadirlar. Bu say1 10 milyonlar, 100 milyonlarla
ifade edilen sayilardir. Sigorta sirketleri bu say1 coklugunu tek baslarina saglayamazlar. Bu
durumda riskleri artar ve beklenmedik kar veya zararlarla karsilasabilirler. Bu sigorta
sirketinin devamlihgi icin tehlike faktoriidur. Sigorta sirketleri tek baslarina ulasamadiklar
sigortali sayisina, sigortalilarini ortak bir havuzda birlestirerek ulasabilmektedir. Bu
organizasyonu duzenleyen sirketlere reasiror, yapilan isleme de reasirans denilmektedir.
(reassurance=tekrar giivence verme). Reasurorler, yalnizca sigorta sirketlerine hizmet vererek

onlarin risklerini kismen veya tamamen devralan biyik sermaye sirketleridir

2.9 ihtarname

Prim borglarini zamaninda 6¢demeyen sigortalilya gonderilen uyart mektubudur. Sigortaliya
ulastiktan sonraki 30 gulin iginde, 6deme zorunlulugu vardir. Aksi halde; sirket poligeyi iptal

veya tenzil eder.

2. 10 ikraz ( Bor¢ Alma)

Uzun sreli ve birikimli sigortalarda mevcut olup, sigortalinin ileriki yillarda, policesinin kar
payli birikim tutarini azami %95'ini yillik faizle bor¢ alabilmesidir. ikraz halinde, policenin
tim haklari korunur. Sigortali bir sonraki yil, borcunu 6demeden o yila ait ikraz faizini ve bu
faiz Gzerinden alinacak %5'lik gider vergisini 6demek suretiyle sigortaya devam edebilir. Faiz

sigorta sirketi tarafindan serbest olarak belirlenir ve pesin alinir.

2. 11 iptal

Uzun sireli hayat sigortalarinda; sigorta ettirenin 30 gin iginde prim borcunu 6dememesi

halinde, policenin yarlrlikten kaldirilmasi (b u durumda prim iadesi yapilmaz ),

Bir yil ve daha kisa sireli hayat, saghk ve kaza sigortalarinda; sigorta ettiren sirketce
belirtilen sure zarfinda prim borcunun 6denmeyerek; policenin temerriide dusmesi ve
temerrid tarihini izleyen 15 gunin sonunda prim borcunun ddenmemesi durumunda
teminatlarin durdurulmasi ve durdurulma tarihinden itibaren, 15 giin icinde bor¢ 6denmezse

ihtara gerek kalmaksizin, poligenin gecersiz olmasidir.



2.12 EK Prim

Sigorta edilen rizikonun, police diizenlendikten sonra ortaya ¢ikan bir durum nedeniyle;
tehlikelere daha acik hale gelmesi, sigorta teminatinin genisletilmesi veya sigortaliya saglanan
ilave bir menfaata karsilik olarak tespit edilmis primdir. EK prim, police baslangi¢ tarihinden
itibaren tespit edilebilecegi gibi, yukarida sayilan hallerin police stresi icerisinde meydana
gelmesi halinde oranli olarak da (prorata) belirlenebilmektedir.

2. 13 Prim iadesi

Sigorta policesinin sigortaci veya sigortali tarafindan iptal edilmesi, sozlesmede yer alan
herhangi bir nedenden dolayr kendiliginden gecerliligini yitirmesi, polige kapsaminin
daraltilmasi veya sigorta bedelinin distrilmesi gibi durumlar sigorta sirketinin
sorumlulugunu sona erdirmekte ya da azaltmaktadir. Bu gibi hallerde, sigortalinin ddemis

oldugu veya 0deyecegi primden bir iade yapilmasi gerekmektedir ve buna prim iadesi denir.

2. 14 Hasar Prim Orani

Odenmis ve muallak hasarlar toplaminin kazanilmis prime olan oranidir. Ancak, hasar prim
orani hesaplanirken, bir dnceki yilda ayrilmis prim rezervi ve bir dnceki yil muallak hasarlar
da hesaba katilmaktadir. Hasar prim oraninin hesabi su sekilde yapiimaktadir: (Odenen Hasar
+ Muallak Hasar Gecen Yildan Devreden Muallak Hasar) / (Prim + Gecen Yildan Devreden
Prim Rezervi Cari Y1l Prim Rezervi) Veya, (Odenen Hasar + Muallak Hasar + Cari Yil Prim
Rezervi) / (Prim + Gecen Yildan Devreden Muallak Hasar + Gegen Yildan Dev. Prim Rez.)

2. 15 Mutabakatli Polige

Sigorta stzlesmesinin taraflari olan sigortali ile sigortaci tarafindan, Uzerinde mutabik
kalinmis, tam ziya halinde sigortaliya 6denecek olan bedeldir. Mutabakath deger, sigorta
policesi duzenlendigi sirada belirlenmekte, police suresi igerisinde meydana gelebilecek
piyasa dalgalanmalarindan etkilenmemektedir. Tam ziya halinde sigortaliya 0denecek olan
bedelin baslangicta belirlenmis olmasi, olasi bazi sigorta sahtekarliklarinin da o6niine
gecmektedir. Mutabakatl police, tekne ve nakliyat sigortalarinda sik bir sekilde

kullaniimaktadir.



2. 16 Hata ihmal Klozu

Sigorta sirketi, reastrans sirketine, devretmek durumunda oldugu rizikolar hakkinda, detayli
bilgi vermesi gerekmektedir. Ancak; bazi durumlarda, sigorta sirketi, olmasi gerekenden eksik
bilgi vermekte veya o rizikoyu bir hata neticesinde hi¢ devretmemektedir. Reasurans sirketi
de, kendisine eksik bilgi verildigi veya devir yapiimadigl icin teminatin ilgili riziko igin
gecerli olmadigini ileri strebilecektir. Hata ihmal Klozu, belirli sinirlarda olmak kaydiyla,
sigorta sirketinin, devretmek durumunda oldugu rizikolara iligkin, yapabilecegi hata veya

ihmaller sonucunda dahi reasiirans teminatinin gecerli olmasini saglamaktadir.



3. AKTUARYA’ NIN TARIHCESI

220. Ms. Roma Hukukuna dayanarak Domitius Ulpinos, veraset ile gecen mallardan alinan

vergilerin hesaplanmasi icin ilk 61im tablosunu olusturmustur.

1532- 18 Temmuz tarihinde kayith ilk police sahibi William Gybbons bir yil sonra 6liince 29
Mayis 1537, Sigorta firmasi tazminati 6demistir.

1640- Matematikci Blaise Pascal ve Pierre De Format olasilik bilimi hakkindaki ¢alismalarda
ilerlemeler kaydetmislerdir.

1642 Pascal ilk mekanik hesap makinasini yapmistir. 1662 John De Graunt ingilizlerin "Bill's
of Mortality " Bill'in 6lum tablosuna dayanarak hayat tablosu olusturmustur.Hayat
anditelerinin hesaplanmasinda "political aritmetic”" ginimuizde demografiyi kullanmayi

Onermistir.

1669 Chritian Huygens Ingilizlerin "Bills of Mortality" Bill'in 6liim tablosunu kullanarak

yasama umidini her yastaki orani hesaplamistir.

1671 John De Witt anitelerin degerlerinin hesaplanmasiyla akttaryal bir temel

olusturmustur.

1693 Astronomiyle ilgilenen ve bugunki Halley kuyruklu yildizina ismini veren Edmund
Halley, Breaslau sehrindeki cenaze sayisi ile dogum sayisini iceren bir tablo hazirlamistir.Bu
tabloyla istatistigi birlestirerek hayat tablosu olusturmustur. Halley, hayat sigortaciliginin
babasi olarak da kabul edilir.

1706 Euler, yasa bagh olarak anuitelerin hesaplanmasinda kendi metodunu uyguladi.

1717 Abraham De Moivre Pascal'in ¢alismalarini ilerleterek insan 6limi ve yasama Umidi

Uzerinde calismistir.

1724 De Moivre, 6lim tablosunu,bir grup insani ele alarak onlarin hangi yaslarda éldiklerini,
en sonuncusunun bile ka¢ yasinda oldaguni belirleyerek, 6lim sayinin aritmetmetik bir
sekilde azaldiginin farkina vararak olusturuyor. Bu sistemin kurali 12 ve 86 yaslari arasinda

oldugu surece gecerli oldugunu bildirmistir.
1746 Antoinne De Porieux ile girisiminde erkek ve kadin 61im farkini ayirmistir.

1755 James Dadson ele aldigi "Sigortacilik Gzerine ders" adli calismasiyla, sigortacilik

teorisinin temelini olusturmustur.

1762 Equitable Society of London tarafindan Aktlarya terimi ilk olarak hayat sigortasi

firmalarinda elde edilen datalarin primlerin hesaplanmasi i¢in uygulama amaciyla yazildi.



1785 Johannes Niklaus hayat antitelerinin Uzerinde calisarak hayat tablolarin olusmasindaki

calismalarindan 6tirtt Almanya'da belli bir sayginhk kazandi.

1789 Harvard Universitesi Profesorii Edward Wigglesworth Massahusetts ve New Hampshire
sehirlerindeki 6limlere dayanarak ilk Amerikan 6lum tablosunu olusturdu.

1809 Amerika'da aktuerlik mesleginin ortaya ¢ikmasi.
1811 Ingiltere'de George Barett'in hayat anuite tablosunu kullaniimaya basland.

1821 Ingiltere Hikiimeti ilk olarak aktierlik meslegini ulasal borclarin azaltilmasi amaciyla

kurulan komisyon igin benimsedi.

1825 Ingiliz aktieri olan Benjamin Gompertz, kendi 6lim tablosu kanununda 6lim oranin
(yaslara gore) geometrik bir sekilde arttigini ve bunu da sabit bir orani esit yas araliklarinda

uygulayarak bulmustur.

1843 17 firmanin olusturdugu aktierlerin tablosu Ingiltere'de yayinlandi. 1848 Londra'da
Aktuerlik Enstitist kuruldu.

1856 iskogya'da Edinburgh'da aktiierya fakiltesi kuruldu. 1860 William M Makeham kendi

6lim tablosunun teorisini sundu.
1860 Amerika'da Hayat sigortalarinda American Experience Table of Mortality uygulandi.

1862 Sheppard Homes ve David Parks Fackler fon fazlahginin dagihmi igin katilim plani

hazirladi.
1866 Lucy Jane Wright ilk kadin aktier Gnvanini aldi.

1889 Amerika Aktierler birligi New York'ta kuruldu. Kuruculari Sheppard Homes ve David
Oarks Fackler.

1895 1ilk uluslararasi Aktiierler kongoresi Briiksel'de Eylil'de yapildi. Amerika Aktuerler
Birligi, Uyeleri icin iki sinif acti. Members ve Fellows. Ozel sinavlar hazirlayarak tyelik kabul

etmeye basladi.

1900 Amerika aktterler birligine sinavla aldigi ilk erkek lye John Fracis Roche. 1909

Amerikan aktiierya enstitisi 15 Haziran'da Chicago'da kuruldu.

1935 Max Eume, Alman aktiier, diinya satran¢ sampiyonu. 11936 ingiliz aktiier E. William
Aktuerler birligine bir yazi gondererek ikilik sistem Uzerine ¢alismasini sunarak, ginimuz
bilgisayarlarinin meydana gelmesinde blyik payr olmustur. Ayni yil Meksika Aktlarya

Enstitlisi Kuruldu.



1941 Eylil'de standart 6lim tablosu yayinlandi. (Standart Ordinary Mortality Table)1946
Ekim'de Kanada Aktuerler Birligi kuruldu.

1946 Pennsylavanya'da Subat ayinda ilk elektrikli bilgisayar olusturuldu.ENIAC(Electronic
Numerical Integrator and Calculator)

1949 3 Haziran'da Aktlerler Birligi ve Amerikan Aktlerler Enstitusi birleserek Aktterler
Birligi adini aldi. 1966 Amerika Emeklilik Aktderligi kurumu kuruldu. (American Pension

Actuaries Society)

1988 Jobs Rated Almanac dergisi arastirmasina gore Aktierlik en iyi meslek secildi. 1990
Aktierlik ile ilgili 6 organizasyon Amerika'da ve Kanada'da kurulmus oldu.
(SOA,AAA,CAS,CIA,CCA,ASPA)

Oswald Jacoby, Amerikan aktiier olarak tavla,bri¢ ve diger kagit oyunlari hakkinda kitaplar

yazmis ve yarismalarda sampiyonluklar elde etmistir.



4. SOSYAL GUVENLIK SISTEMININ FINANSMANI

Ulkelerde uygulama alani bulan sosyal politikalar, ilkelerin ekonomik yapilariyla dogrudan
ilgilidir. Ulkelerin ekonomik yapilari, sosyal politikalari etkiledikleri gibi, sosyal politikalar
da iktisadi fonksiyonlar icra ederler. Baska bir ifadeyle, sosyal aktivitelerin ekonomik boyutu

oldugu gibi, ekonomik aktivitelerin de sosyal boyutu s6z konusudur.

Diinyada sosyal givenlik, genis 6lctde, iktisadi politikanin bir yansimasi olarak gelismistir.
1930-1970 donemindeki iktisadi ihtiyaclar, talep eksenli iktisat politikalarinin uygulanmasini
zorunlu kildigindan sosyal politika harcamalarina agirlik verilmis; 1970’li yillardan sonra,
yine iktisadi ihtiyaclardan dolay1, sosyal politikaya yonelik harcamalarin azaltilmasi giindeme
gelmistir. Baska bir ifadeyle, iktisadi buyume hizinin yuksek ve istikrarli bulundugu
donemlerde, en basarili sosyo-ekonomik olay olarak degerlendirilen sosyal giivenlik sistemi,
1970’li yillardan sonra blylme hizinin olduk¢a yavaslamasindan ve enflasyondan
kaynaklanan olumsuzluklardan dolay1 ulke ekonomisine getirdigi maliyetlerle anilmaya
baslamistir. Bu maliyetten dolayr sosyal givenlik sistemi, adeta bir “ginah kegisi” ve
ekonomide bir kara delik olarak gortlmeye baslamistir.

Sosyal guvenlik sisteminin finansmaninin ele alindigl bu yazida, finansman ilkeleri

degerlendirilecek, yontemleri ortaya konulacak ve yatirim ilkeleri tartisilacaktir.

4.1 Finansman Problemi

Sosyal glvenligin finansmani bir maliyet unsuru olarak hemen hemen bitiin sektorlerde
o6nemli problemlere sebep olmaktadir. Gunumizde, butiin Ulke ekonomileri igin, sosyal
guivenligin finansman problemin ¢ozimu de gok zor goriinmektedir (TALAS, Ictimai, 428-
429; TURK-IS, 81).

Hem gelismis hem de gelismekte olan Ulkelerde, ginimizdeki ekonomik sartlardan dolayi
karmasik bir hal alan sosyal guvenligin finansmanina iliskin ¢6zim onerileri, yogun
tartismalara konu olmaktadir. Zira, sosyal guvenligin kapsami gerek riskler gerek Kisiler
bakimindan genislemektedir. Bunun dogal sonucu olarak da, sosyal guvenligin finansman
problemi, lke ekonomisi icin agirlikl bir nokta olusturmaktadir (Burns,1-5; Guzel,Okur,70).
Ancak finansman meselesinin ¢ozumd, her tlkenin kendi siyasi ve ekonomik durumuna bagl
olarak degismektedir (TALAS, ictimai, 429). Bir baska ifadeyle finansman kaynaklarinin segimi,
her tlkenin kendi ekonomik ve sosyal yapisina, siyasal ve ideolojik sartlarina gore farklilik
arz etmektedir (Dilik, Sosyal Guvenlik, 211).



Aslinda, sosyal guvenligin finansmani iki temel noktayi giindeme getirir. Bunlardan birincisi,
sosyal glvenlik rejimi icinde s6z konusu olan mali iliskilere; ikincisi ise, sosyal guvenligin
milli ekonomiyle olan iliskisine dairdir. Birinci kategorinin sorunlari aktieryal alana girer ve
sosyal glivenligi yoneten grguttin her an gorevlerini yerine getirmesi icin gelirleri ile giderleri
arasinda dengeyi saglamak ihtiyaciyla ilgilidir (TALAS, Sosyal, 354). ikinci kategorinin
problemleri, sosyal guvenligin hem milli ekonominin bitund Gzerindeki hem de degisik

kesimler lzerindeki yansimalariyla alakadardir.

4. 2 Finansman llkeleri

Sosyal givenligin finansmaninda iki temel distnce birbirleriyle, kesin cizgilerle, ayrilir.
Bunlardan birincisi, sosyal guvenligi bir toplum sorunu olarak kabul etmekte ve ferdin sosyal
guvenligini saglama sorumlugunu devlete yiiklemektedir(BIRKAN, 156; DILIK, iktisadi,
272). Baska bir ifadeyle bu goriste, devletin vatandasina karsi sorumlulugu bulundugu ve
vatandasin bugn ile yarininin devlet garantisi altinda oldugu distincesinden hareketle, devlet
katkisinin 6n plana alinmasi gerektigi savunulmaktadir. Burada, kisinin sosyal givenligin
saglanmasinda, o ulkenin vatandasi olmasi kafidir. Baska bir ifadeyle, toplum Uyesi olmak
sosyal guvenlikten yararlanma hakki igin yeterlidir. Bu yaklasima gore, sosyal glvenligin
finansmani devletin uhdesindedir ve bu finansman genel bitceden, yani vergilerle
karsilanmalidir (GUZEL, OKUR, 70-71; TALAS, ictimai, 429; CELIKOGLU, 58;
SERTKAYA,67).

S6z konusu ikinci yaklasim ise, Kisisel sorumluluk 6n plana alinarak, kisinin kendi ve
bakmakla yukimli oldugu bireylerin “ekonomik giivencelerini” saglamada devletten daha
oncelikli bir yokimliligu bulundugu disuncesine dayanir. Bu dustince, sosyal glvenligin
finansmaninda is¢i ve isverenin Kkatihmini zorunlu kilmistir (TALAS, Toplumsal, 435;
DILIK, Iktisadi, 272). Baska bir ifadeyle bu distincede, ‘nimet-kiilfet’ prensibi esas alinarak,
Kisinin kendi sosyal guvenligini kendisinin saglamasi gerektigini ifade eden ‘prim sistemi’ 6n
plana alinmistir. Ancak, bazen s6z konusu her iki yontem birlikte “karma bir sistem” olarak
uygulanmaktadir (LAWRANCE,7).

Bu iki yaklasimin dogal sonucu olarak finansman ilkeleri iki ana grupta incelenebilir: Uclii
katilim sistemi ve vergi yolu (genel bltce) ile finansman. Ancak, uygulamada genellikle iki
teknik birlikte kullanilmakta; yani, karma bir metot takip edilmektedir (BUFILL, 28 vd;
DILIK, iktisadi, 272).



4. 2.1 Uglu Katilim Yoluyla Finansman

Ferdi sorumlulugun 6n plana alindigi ¢l katilim sisteminde, is¢i ve isverenlerin primleri ile
katilimi yaninda devletin ya ek primle ya da sosyal guvenlik kuruluslarin bitce agiklarini
kapatmak suretiyle katilimi s6z konusudur. Bu Ggcli sisteme Klasik Sistem adi da verilir
(CRUIKSHANK, 1-5).

Bu sistemde esas olan; isgilerin, isverenin ve devletin belli oranlarda sosyal givenligin
finansmanina katiimasidir. Sosyal guvenlik sisteminin finansmanina, ferdi sorumlulugun bir
sonucu olarak iscinin, iscinin verimli calismasinda birinci derecede avantajli hale gelen
isverenin ve “sosyal devletin” bir geregi olarak devletin katki saglamasi gereklidir. iscinin
katihm nedenleri ve sonuglari soyle siralanabilir: (GUZEL,OKUR,71; RICHARDSON, 50-
51; SALI, 9-11)

e YoOnetime daha ilgili hale gelmesi,
e [vaz alan tek kesim olmasi,

e Ferdi sorumlulugun esas kabul edilmesi ve sorumluluk bilincinin asilanmasi,(bu konuda
egitim ozellikle onem arz eder. VILLACORTA, 1-6),

e Prim Gdenerek tasarruf anlayisinin gelistirilmesi,

e Sosyal glvence saglanan risklerden bazisinin isginin yaptigl isten kaynaklanmamasi

(sosyo ekonomik riskler, 61im, hastalik, gibi),

e Sosyal guvenlikten aile fertleri de yararlandigindan, iscinin fedakarlhlga katlanmasinin

gerekli olmasi.

Aslinda, isverenin is¢inin hesabinda kesinti yaparak, onun adina prim ddemesi “geciktirilmis
Ucretten” baska bir sey degildir. Ayni sekilde iscinin, sosyal guvenlik primini 6demesi,
tiketimini ve gelecekteki ihtiyaclarini karsilamak tzere kismasi, yani, tasarruf etmesinden
baska bir sey degildir ( RICHARDSON, 50-51; SALI, 11 ).Isverenin katihminin sebep ve
sonuglari soyle ifade edilebilir:( TALAS, Sosyal, 355-356; CELIKOGLU, 69-70;GUZEL,
OKUR, 71-72; DILIK, Iktisadi, 279; BIRKAN, 159; CUBUK, Sosyal Politika, 205;
TUNCOMAG, Sosyal Giivenlik, 86 ).

e Yalniz is¢inin katiliminin finansman icgin yeterli olmamasi,
e Sosyal guvenlikten dolayr emek verimliligi artisinin isverene ek faydalar saglamasi,

e Sosyal guvenlik priminin bir mali yukimlalik ve tcretin bir parcasi olmasi,



e Calisma hayatinda belli bir dayanisma ve sosyal huzurun saglanmasi,

e Iscinin Karsilastigi sosyal risklerin bazilarinin isyerinden kaynaklanmasi (meslek
hastaliklar ve is kazalari gibi),

e isverenler arasi rekabet esitliginin saglanmast,
e Isverenin muhtemel kazalar sonucu biiyiik tazminat 6demelerinden kurtulmasi.

Ayrica, her mutesebbisin, Gretim araclarini amorti etmesi ve bakimini saglamasi gerektigi
bilinen bir gercektir. Sosyal giivenligin amaci milli ekonominin is gliciini korumaktir. Bu bile
yalniz basina isverenin sosyal glvenligin finansmanina katilmasi icin, yeterli bir sebeptir
(DILIK, iktisadi, 279). Ayni sekilde isvereninin katilimi, cret ve (ilkedeki istindamla
yakindan ilgili olup, iscilik maliyeti icinde mutalaa edilebilir. Bu, “fiilen, bir istihdam
vergisidir.”(BIRKAN,53-54).Benzeri bir sekilde primlerin isci ve isveren arasinda boliinmesi
ekonomik olmaktan cok psikolojiktir; ciinki, net Gcret isci icin 6nemlidir. Isverenin primleri
ise maliyet unsurudur. Devletin sosyal givenligin finansmanina katkisi baglaminda sunlar
ifade edilebilir: (TALAS, ictimai, 432-433; TALAS, Is¢i, 61-63;CELIKOGLU,71-
72.:DILIK, iktisadi, 304; BIRKAN, 159; TUNCOMAG, Sosyal Giivenlik, 73; TUNCAY,
Sosyal Giivenlik,133; CUBUK, Sosyal Politika, 205; YAZGAN, iktisat¢ilar, 142; HECLO,
1-6).

e Eski zamanlardan beri devletin, sosyal yardim ile sosyal glvenligi saglamis olmasi,
e Ulke halkinin siniflari arasinda kaynasma ve dayanismanin saglanmasi,

e Sosyal devlet fonksiyonu olarak halkin sosyal ihtiyaclarinin karstlanmasinin anayasal bir

gorev olmasi,

e Sosyal guvenlik harcamalarinin daha adil olmasina yardimci olmasi,
e Taraflarin yukinin hafifletilmesi,

e Enflasyonist ortamin devletin katilimini zorunlu kilmasi.

Devletin sosyal glvenligin  finansmanina katilmasinin sonuclart soyle belirtilebilir:
(BIRKAN,54)

e Primlerin makul bir seviye tutularak tahsilatinin kolaylastiriimasi,
e Sosyal guvenligin kaynak ve giderleri arasindaki dengesizligin ortadan kaldiriimasi,

e Sosyal yardim ve hizmetlere belli bir garanti saglanmasi.



Ozetle; sosyal glivenlik bir kamu hizmeti olup, devletin temel gérevlerindendir. Devletin
katilimi 6zellikle Gcretlerin distk ve gelir dilimleri arasinda ¢ok blyuk farklarin bulundugu
lilkelerde daha hayatidir (BIRKAN, 54).Bu baglamda devletin, sosyal giivenlik sistemine
katilanlar ile sosyal guvenlik sisteminden yararlananlari bilinglendirmek icin bir takim
mekanizmalari isletmesi de gereklidir (BAILEY, 1-11).Aslinda, sosyal glivenlik sisteminin
finansmani ¢ok basit bir mekanizmayi icerir. Sigortalilar calisirlarken sosyal guvenlik
sistemine vergi/primlerle katki saglarlar; emekli olduklarinda veya hastalandiklarinda, sartlara
gore, ivaz olarak ddediklerini geri alirlar. Ayrica sigortalinin 6lmesi halinde, bu yardimlar aile
bireylerine yapilir (Social Security Administration,1-2).

4. 2. 2 Vergi Yoluyla Finansman

Baslangicta, sosyal guvenlik finansmanina is¢i ve isverenler ayni oranda katki sagladiklari
halde, zamanla iscinin prim orani dusirilmekle kalmamis; (TUNCOMAG, Sosyal Giivenlik,
83). devletin artan bir pay ile katilimi s6z konusu olmustur (DILIK, iktisadi, 303; BIRKAN,
160; GUZEL, OKUR, 72. Devletin, sosyal giivenligin finansmanina katkisi farkli yollarla
mimkinddr. Bunlar, primlere benzer bir bicimde 6demede bulunmak, saglanan sosyal
gelirlerle ilgili 6demelere katilmak, sosyal guvenlik kurumlarinin yonetim giderlerini
karsilamak, anilan kurumlarin bilanco agigini kapamak, vergi indirim ve baska kolaylklar
tanimak gibi metotlar olarak sayilabilir. Hatta, bazi Ulkelerde belli vergilerin sosyal
guvenligin finansmaninda kullaniimasi yolu tercih edilmistir. Bazi Ulkelerde ise sosyal
guvenligin butin finansmani genel bitceden karsilanmaktadir (TALAS, Toplumsal,
439).Sosyal giivenligin vergilerle finanse edilmesinde taraflar dogrudan degil, (CELIKOGLU,
63-64) vergi 6deyerek dolayh bir katki saglarlar (CUBUK, Sosyal Politika, 210). Sosyal
guvenligin vergilerle finanse edilmesi, sigorta kollarina gore de farklilik arz edebilmektedir.
Kisinin gelir kaybinin kapatilmasi icin gerekli olan parasal yardimlarin (is gdremezlik
Odenekleri, sakat ve yaslilik ayliklari) emek gelirini ikmali anlaminda alinan primlerle finanse
edilmesi ne kadar dogalsa; mesleki gelirlere iliskin olmayan yardimlarin (aile yardimi, tibbi
hizmetler) yapilmasi, dayanisma ve yardimlagsma iliskisine gore tim ulke bireylerin
katkilariyla elde edilen vergilerle karsilanmasi o kadar dogal kabul edilebilir (GUZEL,
OKUR, 74). Aslinda sosyal givenligin finansmaninda ¢ 6nemli nokta dikkate degerdir.
Bunlar; sosyal guvenligin ne tip bir vergi ile finanse edilecegine, maliyetlerin artisi halinde ne
yapilacagina ve hikumetlerin bu finansmana nasil katilacagina yoneliktir (BURNS, 1-5). Bu
baglamda sosyal guvenligin finansmaninda kullanilacak vergi tirQ, her tlkeye farklilik gore

arz edebilmektedir. Bu anlamda gelir vergisinin distik oranh oldugu ulkelerde, gelir



vergisinin belirli bir orani sosyal giivenligin finansmanina aktarilabilir. Oteki tlkelerde ise

dolayli vergiler araciligiyla, kismen de olsa bu sonuca ulasilabilir (GUZEL, OKUR, 74-75).

4. 3 Finansman Yontemleri

Sosyal guvenlik sistemlerinin finansman yontemleri, Kisileri risklere karsi korumak icin
olusturulan ve sosyal givenlik programlarinin gelir gider dengesini saglamaya yarayan
teknikleridir (CELIKOGLU, 72).Sosyal giivenlik kapsami iginde yapilan yardimlarin maliyeti
ile ekonomik kaynaklar arasinda denge kurulmasi, sosyal guvenlik sisteminin temel
Ozelliklerinden biridir. Belli bir sire icinde yapilan harcama, uygun bir  “finansal
organizasyon” ile saglanmaktadir. Teknik olarak, bu tir organizasyonlara “finansman
yontemleri” denilmektedir (GUTIERREZ, Aktaran CELIKOGLU, 72-73).Kuskusuz, sosyal
guvenlik kuruluslarinin mali buyudklukleri, belli bazi aktueryal tekniklerinin kullaniimasini
gundeme getirmistir. Kisa veya uzun vadeli bitin sigorta kollari, taahhatleri ile tahsil ettigi
primler arasinda denge kurmak zorundadir. Baska bir ifadeyle sosyal sigortanin
sorumluluklart ile sigortalilarin sorumluluklarinin esit olmasi gereklidir. Bu ilkeye
“sigortalilarin ve sigortanin sorumluluklarinin esitligi prensibi” denilebilir. Bu esitlik kisa
vadeli sigorta kollarinda daha kolay temin edilebilirken, uzun vadeli sigorta kollarinda
esitligin kurulmasi biraz daha karmasik bir hal almaktadir. Aslinda, uzun vadeli sigorta kollar
olarak vasiflandirilan yaslihk, malillik ve o6lim sigortalari, aktiieryal hesabi denilen bir
hesaba dayanmaktadir. Aktueryal hesabi herhangi bir sigorta kolunda, taahhut edilen
O6demelerin halihazir degeri ile tahsil edilecek primlerin halihazir degeri arasinda kurulacak
esitlik ve denklikle ugrasan bir matematik alanidir. Aktleryal hesabindaki sz konusu esitlik
icin, sosyal sigortanin, masraflariyla birlikte faizi de bir faktor olarak dikkate almasi gerekir
(SALI, 4). Bu farkli teknikler iki ana grup icerisinde miitalaa edilebilir: Tevzii (dagitim)
yontemi ve Kapitalizasyon (biriktirme) yontemi (YAZGAN, iktisatcilar, 158; BIRKAN, 164;
TALAS,443; GUZEL, OKUR, 75;TUNCAY, Sosyal Giivenlik,134. DILIK, Sosyal Giivenlik,
246; CELIKOGLU, 72; SERTKAYA, 72; SAMUELSON, 467-482; SAKAR, Sosyal
Sigortalar, 34; AARON, 371-377). Ulkede bunlardan yalniz biri uygulanabildigi gibi, ikisi
birlikte de uygulanabilir (YAZGAN, Sosyal Sigorta, 108; TUNCAY, Sosyal Givenlik,135;
SERTKAYA, 72 ; BIRKAN, 164-165). Aslinda, s6z konusu metotlarin secimi, idari ve siyasi
bir karar olmaktan ote; kapsama dahil olan tehlikelerin niteliklerinin 6nem kazandigi bir

teknik sorundur



4. 3.1 Dagitim Yontemi

“Yili yithina finansman” da denilebilen dagitim yonteminde esas, belli bir stire iginde yapilan
harcamalarin, o siire zarfinda tahsil edilen gelirlerle karsilanmasidir (TALAS,ictimai, 437;
CELIKOGLU,77; GUZEL, OKUR,76). Dagitim yontemi, “cari yilin bitiin harcamalarinin
cari yilin gelirleriyle” karsilanmasi veya “belli bir donemde elde edilen primlerin, ayni
donemdeki ivaz ve diger sigorta harcamalarina dagitilmasi” (YAZGAN, iktisatcilar, 158-159)
seklinde tanimlanmaktadir.Baska bir tanimda ise dagitim yontemi, yillik giderlerin gelirlerle
karsilanmasi yontemidir. (CUBUK, Sosyal Politika 208; LILLEY,1-2). Benzeri sekilde
dagitim yontemi, aktif sigortalilarin pasif sigortalilari finanse etmesidir (TUNCAY, Sosyal
Guvenlik,135).Dagitim yonteminde, her donemin tahmin olunan gideri, calisan sigortalilar
(ve isverenleri) arasinda pay edilir. Bunlarin katlanacaklari prim yukunin agirhgi, diger
sartlar degismemek sartiyla, ilgili devrede sosyal gelir alanlarla, calisarak prim ddeyenler
arasindaki orana gore farkhlik arz eder (DILIK, Iktisadi, 316).Burada énemli olan nokta, bu
surede gelir ve gider arasinda denge kurulmasidir (TUNCAY, Sosyal Gilvenlik,135;
SERTKAYA, 72; DILIK, iktisadi, 316; CELIKOGLU, 77; SALI, 16). “ihtiyat fonu” s6z
konusu degildir (LILLEY, 1-2). Baska bir ifadeyle, calisanlar prim 6demektedirler; bu
primler, kapitalize edilmeksizin, yardim bicimi altinda derhal emekliye ayrilanlara
odenmektedir (TUNCOMAG, Sosyal Giivenlik, 90). Bir baska deyisle yedek fon 6ngoriilmez
(SALI, 17; SERTKAYA, 72; CELIKOGLU,77). Bu durumda “tam dagitim yéntemi” s6z
konusudur. Fakat, belli ihtiyat ve yedek fonlarin olusturulmasi ile bunlardan, gerektiginde,
istifade etme yaklasimina ise “yumusak dagitim yontemi” adi verilir (TALAS, Sosyal, 361.
YAZGAN, bunu “degistirilmis dagitim yontemi” seklinde ifade etmektedir. YAZGAN,
Iktisatcilar, 158). Dagitim yonteminde, biriktirme yonteminin aksine, fonlarin olusumu
“beklenilmeyen ve istisnai durumlarda” kaynaklanan harcamalarin karsilanmasina yoneliktir.
Baska bir ifadeyle, bu fonlarin belli yatirimlara dénustirtlerek gelir getirmeleri ve bunlarin
yeni sigortalilarin sosyal guvenliklerine harcanmasi s6z konusu degildir. Prim 6deyenler,
gelecekteki ivaza hak kazanirlar (GUZEL, OKUR, 76).Dagitim yénteminin 6zellikle kisa
doénemli sigorta kollarina uygun oldugu ifade edilmektedir (CELIKOGLU, 78; BIRKAN,
164-165). Ancak, giinimiizde uzun dénemli sigorta kollarinda da bu yénteme dogru bir gidis
gozlenmektedir (CELIKOGLU, 78). Giinimiizde hemen hemen bitiin llkelerde hastalik,
analik, issizlik, is kazalari ve meslek hastaliklari sigortalarinda tam veya eksik dagitim
yontemi uygulanmaktadir. Bu sistem daha ¢ok kisa dénemli yardimlara uygun gelen bir mali
rejimdir. DILIK, Iktisadi,317; GUZEL, OKUR, 76: TALAS, Toplumsal,443).



Dagitim Yoénteminin Yararlari:

e YoOntem sadedir, basittir (birikim hesaplarinin gerektirdigi Kkarisik hesaplar mevcut
degildir).

e Biriken fonlar olmadigindan fonlarin kullanilmasiyla ilgili “dev problemler” de yoktur.

Bu da, sosyal giivenlik sistemine kolaylik ve hiz saglamaktadir.

e Hayat pahalihigl degisimlerine ayak uydurmakta esnektir. Zira, Ucretlere bagl

oldugundan, Ucret artiglar1 prim artiglarini birlikte getirmektedir.
e Para degerinin digmesi karsisinda koruma saglamakta daha etkilidir.

e Ayrica, dagitim yontemi ile emeklilik rejimi, hi¢ prim 6dememis, fakat emeklilik yasina

varmis kimselerin faydasina hemen hayata gecirilebilir.
Dagitim Yonteminin Sakincalart:

e Dagitim sisteminde ilk yillarda sosyal gelire girenlerin niifusu az oldugundan ya prim
dustk belirlenecektir; ya da ihtiya¢ yokken fon birikecektir. Ancak, zamanla gelire girenlerin
sayisi hizla artacagindan, primlerin yuksekligi s6z konusu olabilecektir. Bu yonuyle dagitim
yonteminin maliyeti “ilk yillarda ucuz, ileri yillarda pahali” olacaktir. Ancak, birikim
yonteminde, ilk yillarda hem sosyal gelirler karsilanacak ve hem de fon biriktirileceginden
primler yiksek tespit edilecektir. Ancak, zamanla biriken fon gelirleriyle disik prim sdz
konusu olabilecektir. Ancak, gunumizde, enflasyon nedeniyle fonlarin satin alma guci
dusmekte; fiyatlarin genel diizeyi siirekli olarak yikselmekte ve reel (cret artislari karsisinda
sosyal gelirlerin sik sik artiriimasi giindeme getirilmektedir. Bundan dolayi da, biriken fonlar
ve bunlardan elde edilen gelirler nispi olarak kiicilmekte ve birikim yénteminde primlerin

yukseltilmesi zorunlu hal almaktadir.

e Bu yontemin isleyebilmesi, strekliligine baglidir. Bu devamlilik, farkli olaylarla, mesela,

prim ddeyenlerin yavas yavas azalmasi ile tehlikeye diisebilmektedir.

Su da unutulmamahdir ki, dagitim sistemini iyi islemesi, ancak ¢alisan ve prim 6deyenlerin
sayisi ile emekliye ayrilmis olanlarin sayisi arasindaki iliskinin varhigina baglidir ve toplumun
bireyleri arasindaki dayanismaya dayanir (GUZEL, OKUR, 76.; TUNCAY, Sosyal
Guvenlik,135).



4. 3. 2 Fon Biriktirme Yodntemi

Fon biriktirme yontemi, her sigortali igin gelecekte karsilasabilecegi sosyal risklere karsi fon

kurulusu esasina dayanir. Bu yontem Kisisel olabilecegi gibi, toplu da olabilir.

Kisisel kapitalizasyon (biriktirme) yonteminde; Kisinin gerek kendi gerek isveren pay1 olarak
6denen primler, sigortalinin Kkisisel hesabina gecilir ve kisinin karsilastig riskler bu fondan
karsilanir. Ancak, soz konusu durum, sosyal giivenlik sisteminin dayanisma, risk ve yikin
dagitimi ilkelerine aykiridir (TALAS, Toplumsal, 444; GUZEL, OKUR, 75; DILIK, iktisadi,
318; YAZGAN, iktisatcilar, 161).

Kollektif kapitalizasyon (fon biriktirme) yonteminde ise, dédenen primler ortak bir fonda
toplanmaktadir. Sosyal risklere maruz kalanlara bu fondan kaynak aktarilmaktadir. Bu fonlar
tekrar ekonomiye, cesitli mekanizmalarla, geriye donmektedir (DILIK, iktisadi, 318).
Kollektif kapitalizasyon yonteminde, genis fonlar olusturulmakta ve bunlardan ek gelirler de
elde edilmektedir (LILLEY, 1-2). Bu fonlarin sosyal givenlik kuruluslarinin kendi
kasalarinda tutulmasi veya mal olarak depolanmasi da s6z konusu edilebilir; ancak
uygulamada bu yol tercih edilmemektedir. Zira, bu durum, sosyal sigorta kurumlarinin
fonlarindan elde edilecek ek gelirlerden (faiz, rant, kar hissesi) vazge¢mesi demektir. Mal
varhgl ile fonlarin saklanmasi enflasyon karsisinda olumlu bir davranis iken, depolama
giderleri ve organize maliyetleri glcluge sebep olur. Ancak, fonlarin isletilmesi sonunda
sigortalilara saglanan sosyal gelirlerin miktari, 6denmis primlerin miktarini asar (DILIK,
Iktisadi, 318).Kollektif kapitalizasyon yontemi Ozellikle uzun donemli sigorta kolunda,
yashihk gibi, uygulanmaktadir (CELIKOGLU, 80-81; SALI, 18-19; SERTKAYA, 72;
BIRKAN, 164). Fakat primler genellikle daha yiiksektir. Zira, bu yontemde primler yalniz
bunlarin 6dendigi zaman kazanilmis bulunan yashlik ayhklarini degil, ayni zamanda
calismaya devam eden sigortalilarin haklarini da karsilamayi hedefler (TALAS, Sosyal, 363).

Tarihi strecte 6zellikle Ikinci Diinya Savasindan sonra, enflasyonist ortam biriken fonlarin
reel degerlerinin diismesine sebep olmustur (TALAS, ictimai, 440; SALI, 19). Bu enflasyon
tehlikesi ve uluslarin sik sik basvurduklari devaltiasyonlar neticesinde, dagitim rejimi tercih
edilmeye baslanmistir.  Birikim yonteminin yararlarini su sekilde ifade etmek mimkundr:
(TUNCOMAG, Sosyal Giivenlik,89;GUZEL, OKUR, 75-76). Oncelikle, bu yoéntemde,
sigortalinin emekli oldugunda galistigl strede harcamaktan vazgectigi miktarin tizerinde bir
gelir elde etmesi saglanir. Zira, ddenen primlerin isletilmesinde kaynaklanan faizler de bu
toplama eklenir. Bu da, her sigortaliya belli ekonomik guvence saglar. Ayrica, fonlarin

isletilmesi giderek yatirimlara yonelmesi, (lke ekonomisi acisindan ©onemli yararlar



saglayabilir. Bu fonlarin verimli alanlarda kullanilmasi, sigortalilara yapilan yardimlarda
iyilestirmelere sebep olmaktadir. Ayni sekilde gelismekte olan tlkelerde, bu fonlar ekonomik
gelisme ic¢in de harcanabilmektedir. Ancak, 6zellikle gelismekte olan ulkelerde bu fonlarin
kanalize edebilecegi sermaye piyasalari gelismediginden, fonlar verimli kullaniimamaktadir.
Bu fonlar, cogu zaman ticaret, turizm ve saglik sektoriinde ve 6zellikle de biyuk 6lclde
gayrimenkul aliminda kullaniimaktadir (KARAMAN, 1).Birikim yénteminin sakincalarini da
sOyle ifade etmek mumkundir: Para degerindeki disme, sermaye birikimin erimesine sebep
olur (SALI, 19-20; TUNCAY, Sosyal Giivenlik,135; CELIKOGLU, 81). isletilmesi karmasik
islemlere dayanir.Gergekten, dagitim sistemi sosyal hak ve odevlerin topluma yiklenmesi
gerektigi gerekcesiyle savunulurken, birikim sistemi de hayat boyu tasarruflarin, ferdi
sorumluluk g6z 6niine alinarak, kapitale ve dolayisiyla yatirima donustirilmesi gerektigi
gerekgesiyle savunulmaktadir (BIRKAN, 165; SALI, 19-20).Bu iki metot hakkinda kesin bir
yargiya varabilmek icin uygulamadaki gergek durumun ve ekonomik sartlarin goz 6niinde
tutulmasi gerekir. Ayrica, hangi yontemde primlerin daha distik ve hangi yontemin daha ucuz
olabilecegi, Ggretide tartismalidir. Pratikte ise bu iki metodun belli 6zellikleri g6z 6niine
alinarak, karma bir yontem uygulamaktadir (SERTKAYA, 72; TUNCAY, Sosyal
Guvenlik,135. BIRKAN, 164-165).

Cizelge 4.1 Dagitim ve Fon Yonteminin Kiyaslanmasi

| DAGITIM YONTEMI | FON YONTEMI

\Hesaplarl daha sadedir |Hesap|ar| karigiktir

Primler ticretle baglantili oldugundan, Primler ticretle baglantili olmadigindan,

tcretler artinca primler de artar primler Ucret artisina bagl olmadan belirlenir

Sosyal sigortalarda daha yaygin kullanilan ~ |Ozel sigortalarda daha yaygin kullanilan bir

bir yontemdir yontemdir

Uzun vadeli sigorta kollarinin ilk Uzun vadeli sigorta kollarinda kolaylikla

kurulusunda uygulanmasi ¢ok zordur uygulanabilir

Gelirler ve giderler ayni dénem icerisinde Giderlerin olusacagi déneme kadar gelirler bir

gerceklesir fonda toplanarak degerlendirilir

Gelirin yeniden dagilimi s6z konusu Gelirin yeniden dagilimi s6z konusu

oldugundan, sosyal transferlere olabildigince |olmadigindan, sosyal transferlere sinirli

olanak verilir diizeyde olanak verilir

Uygulamada kolektivizm karakteristigi tasir |Uygulamada kolektivizm karakteri de
tasiyabilmesine karsin genelde bireyseldir

Belirli fayda esasli emeklilik programlarina  |Belirli katki esasli emeklilik programlarina

daha uygundur daha uygundur




4. 4 Sosyal Giivenlik Fonlarinin Yatirim Ilkeleri

Sosyal guvenligin temel sorunlarindan biri de kuskusuz, elde edilen fonlarin muhafazasi ve
isletilmesinde dikkat edilmesi gereken hususlar ve ilkelerdir (BIRKAN, 68). Ozellikle, fon
biriktirme yontemin uygulandigi sosyal guvenlik rejimlerinde “teknik ihtiyatlardan olusan
fonlar” blyuk rakamlara ulasmaktadir. Sosyal glvenligin nifusa yayginlastirildigi 6lctde, bu
rakamlar daha da yukselmektedir (TALAS, Toplumsal, 446).Bu biyik rakamlarin daha
guvenli ve aksakliga ugramadan yuratilebilmesi icin belli ilkelere uygun hareket edilmesi
gerekmektedir: Bu ilkeler, ILO’nun bir calismasinda soyle belirtilmektedir: Emniyet, prim
ddeyenlerin fonlarinin muhafaza edilmesini; getiri ve nema, fonlarin azamilestirmesi icin
isletilmesini (primleri daha distk tutmak ya da yardimlari artirilabilmek icin); likidite, ihtiyac
oldugundan gerekli paranin hemen temin edilebilmesini ifade eder. Ayni sekilde Sosyal ve
ekonomik fayda faktori de ele alinabilir. Bu fayda, biriken sermayenin tlkedeki genel yasam
kalitesinin iyilestirilmesi icin kullanilmasini ifade eder (iLO, Is¢i,86).Esas itibariyle li¢ temel
ilkeden bahsedilebilir: Guvenlik (Emniyet), Verimlilik ve Likidite (Seyyaliyet). Ayni sekilde
sdzkonusu 3 ilkeye bir dordinct bir ilke olarak istikrar ilkesini ekleyenler oldugu gibi, bunu
akiskanlik (likidite) ilkesi icinde degerlendirenler de bulunmaktadir. Istikrar ilkesini kabul
edenlere gore bu ilke, fonlarin isletilmesinde elde edilecek gelirlerin miktarinda, yani, basarl
oraninda dizenliliginin saglanmasi, fon vyatirimlarinin fazla araliklara ugramaksizin
surekliligini ifade eder (DILIK, Iktisadi, 341). Baska bir ifadeyle, yatirimlardan elde edilen
gelirin duzenli olmasini, kesilmemesini ve belirsizlik icerisinde olmamasini ifade eder. Bu
yonuyle sosyal guvenlik, sosyal sigorta hesaplarinin  genis dalgalanmalarindan
etkilenmemesine yardimci olmaktadir (YAZGAN, iktisatcilar, 313-314). Esas itibariyle (g
temel ilkeden bahsetmek mimkindur: Guvenlik (Emniyet), Verimlilik ve Likidite

(Seyyaliyet).

4. 4.1 Guvenlik

Kuskusuz, sosyal glvenligin fonlarinin isletilmesinde g6z énine alinmasi gereken en temel
unsur, fon gelirlerinin duzenli olarak tahsil edilmesini ifade eden glvenlik unsurudur. Zira,
sosyal sigortalar, aldiklari primlere karsilik olarak, sigortalilarin karsilastiklari risklere karsi
belli oranda sorumluluk yiklenmislerdir (BIRKAN, 167). Bu zorunluluk iki sekilde tezahtir
etmektedir.Bunlardan birincisi; “bicimsel” olarak glvenliginin saglanmasi yani, “yatirilan
sermayenin yazil degerinin korunmasi” amagclanir. Enflasyon ve devaliiasyon etkilerinden
dolay! sermaye gercek degerinin altinda kalabilir. Ancak ikinci yaklasimda, sermayenin reel
degerinin korunmasina yonelik yatirimlar soz konusudur (TALAS, ictimai, 442). Reel



degerinin korunmasi sorumlulugu, 6zellikle tlkede uygulanan para, maliye, bitce ve kredi
politikalariyla ¢ok yakindan iliskilidir. Bu yiizden fonlarin isletilmesinde guvenlik ilkesi,
uyulmasi gereken en temel ilkedir (BIRKAN, 167). Fonlarin tehlikeye dilsmesine sebep olan
risk alanlarindan uzak tutulmasi, fon gelirlerinin tahsili bakimindan risk tasgimamasi,
enflasyona karsi dayanikliginin g6z 6niine alinmasi ve herhangi bir zarar ihtimali tasimamasi,

emniyet ilkesinin temel unsurlaridir.

4. 4.2 Verimlilik

Sosyal guvenlik fonlarinin yatirima dénistirilmesinde ikinci 6nemli esas ve ilke, bu fonlarin
verimli isletilmesidir. Sosyal guvenlikte esas, alinan primlerle olusturulan fonlarin ¢ok uygun
sekilde isletilmek suretiyle sigortalilara yapilacak olan aylik ve diger 6denekler bakimindan
sigortalilarin lehine gelistirilmesidir. Bunun icin, yatirnmlarda verimlilik esastir. Baska bir
ifadeyle, fonlarin en yiksek gelir getirecek sahalara yonlendirilmesi, verimlilik ilkesinin bir
geregidir (DILIK, iktisadi, 341; KARAMAN, 3). Giivenlik ve verimlilik, birbirleriyle yakin
iliskisi olan iki ilke olmalarina ragmen, bazen birbirlerine ters yonde etki yapabilmektedirler
(TALAS, Toplumsal, 448). Ornegin, belli gelir kaynaklari daha fazla kazang saglamalarina
ragmen, daha guvenilir olmayabilmektedir. Bu durumda, sosyal glvenligin ilkelerinden

guvenlik ilkesinin, verimlilik ilkesinden daha dncelikli oldugu gdzden uzak tutulmamahdir.

4. 4. 3 Likidite ( Seyyaliyet-Akiskanlik )

Sosyal glivenlik fonlarinin yatirima dénisttrilmesinde g6z dniine alinmasi gereken diger bir
oncelikli ilke de, bu fonlarin yatirim akiskanliginin saglanmasi, yani, fonlarin gerektiginde
paraya cevrilebilme 6zelligine sahip olmasidir. Bu akiskanlikta iki yaklasimdan s6z edilebilir:
Bunlardan birincisi, sigortanin ihtiya¢ duydugunda sermayesine sahip olabilmesi, digeri de
belirlenen siire sonunda “yeniden siire vermeye zorunluluk duymaksizin yatiriimis fonu el
altina alabilmesidir.” (TALAS, Toplumsal, 449). Baska bir ifadeyle, buradaki temel espri,
sosyal guvenlik kuruluslarinin, beklenmedik guclikler Kkarsisinda hareket edebilme
kabiliyetine sahip olmalaridir (YAZGAN, iktisatgilar, 313).Ozetle, sosyal giivenlik
birikimlerinin yatirnma donustardlmesinde s6z konusu (g ilkeyi “bagdastirmak glg”
(BIRKAN, 168) olmakla birlikte, timinin birlikte dustiniilmesi ve optimal bir noktada
bulusmasi bir gerekliliktir (DILIK, iktisadi, 341).

Sosyal guvenlik sisteminin finansmani baglaminda, Tirk sosyal guvenlik sisteminin kriz
icinde oldugunu soylemek abartili bir yorum olmaz. Aslinda, Turk sosyal giivenlik sisteminin

sorunlari bilinmeyen, teshisi ¢cok zor bir durum degildir. ilgili herkes ve her kesim, sorunlar



konusunda buyik Olcude ayni teshislere ulasmaktadir. Ancak yol ayirimi, sorunlarin
teshisinde degil, c¢ozim yollarinin sunulmasindadir.Yiksek standartta sosyal glvenlik
garantisinin saglanabilmesi, bu amaca tahsis edilen kaynaklarin hacmi ile yakindan ilgilidir.
Bu amacla tahsis edilen kaynaklarin genisligini belirleyen, o tlkenin ekonomik gelismislik
duzeyidir. Turkiye'de bu anlamda tahsis edilen kaynaklarin disikligl, yetersiz bir sosyal
guvenlik garantisinin tescili gibidir. Sosyal guvenligin finansmaninda yasanan en onemli
problem alanlarindan biri, stiphesiz, kayitdisi ekonomidir. Farkh calismalarda farkl oranlar
verilmesine ragmen -genel ve iyimser bir kanaatle- ekonomin yaklasik yarisinin kayitdisi
oldugu ileri siiriilmektedir (ALTUG, 351; SADIKLAR, 222;). Bu kayitdisilik esasta
isletmelerin rekabet edebilirliligini engellemektedir. Bu anlamda kanunlara saygili isletmeler,
sahneden ¢ekilmek zorunda kalirken, 6nemli miktarda isci de issiz kalmaktadir (OZDEMIR,
28-29). Baska bir ifadeyle kayitdisi ekonominin varligi, sigortasiz (kacak) isci sayisinin
zamanla artmasina sebep olmustur (KUTAL, 30; Petrol-is Sendikasi, 497; GUVEN, 2-4).

Ucretlerden yapilan yiiksek kesintiler, kacakciligl tesvik eden bir unsur olarak ortaya
citkmaktadir. Prim ve vergi yikinun agirhgr da kayitdisihga isverenleri yoneltmektedir.
Isguicti maliyetinin artisi, istihdam agisindan caydirict bir rol oynamaktadir (KUTAL,30;
Oziplik-Is Sendikast, 39).

Kayit disthigin bir uzantisi da, asgari ticret ve SSK Prim tabanindan prim édemenin neredeyse

aliskanlik haline gelmis olmasidir (izmir iTO, 50).

Baska bir ifadeyle, bazi isyerlerinde calisanlarin sigorta primleri, gercek tcretlerinden ziyade,
asgari Ucretten dolayisiyla SSK prim tabanindan yatirilmaktadir. Organize sekli ne olursa
olsun, bltun sosyal guvenlik sistemlerinin temel gayesi, bitin nifusa yeterli bir koruma
saglamaktir. Ancak Turkiye'de bu konuda yeterince basari saglanamamistir. Yeterli korumayi
saglayacak mekanizmalar hayata gecerilmelidir. Burada, yazinin kapsamina disina ¢ikmamak
icin, yalnizca bir iki noktaya deginilmistir.Oncelikle belirtilmelidir ki, sadece cezai
mueyyidelere dayanan bir yaklasimla kapsamin genisletilmesi mumkin degildir. Baska bir
ifadeyle denetimler ile cezalari artirmak bir ¢6ziim olarak ortaya konulabilir; ancak yeterli
degildir (TUSIAD,139).

Onemli olan, sigorta kapsami disinda kalma maliyetinin ¢ok yiiksek oldugu bilincinin
sigortalilara kazandiriimasidir. Baska bir ifadeyle, hem isverenlerin, hem de sigortalilarin
sosyal guvenlikle ilgili bilinglendirilmesi gereklidir. Bu bilin¢glendirme, kapsamin
genisletilmesinde 6nemli rol oynayabilir.Etkili bir baska tedbir de, devletin Uglincu taraf

olarak sistemin finansmanina katilmasidir. Bu, hem sigortalilarin hem de isverenlerin yikinu



azaltacaktir. Bu da, kapsamin genisletilmesinde énemli bir rol oynar (TUSIAD, 139; DPT,
1995, 210-212 (Turk-Is gorusleri).

Turkiye'de devlet, 1992 yilina kadar sosyal guvenlik finansmanina katilmamakla birlikte,
1992 yilindan itibaren devlet bitce agiklarini kapamak suretiyle sosyal gtivenlik finansmanina
katilmistir. Bu baglamda, 6rnegin, 2004 yili igin, sosyal glvenlik kuruluslarinin toplam
gelirlerinin  35.477 trilyon lira, toplam giderlerinin ise 47.990 trilyon lira olacagi
beklenmektedir. Boylece, gelir-gider farkinin 12.513 trilyon lira olarak gerceklesmesi
ongorulmektedir (DPT,2004,62-65). Bu 12.513 trilyon lira, bitceden transfer edilecektir.
Bunun anlami, 2004 yili igin sosyal guvenlik sisteminin 100 birim giderinin 74’0 kurumlar
tarafindan, 26 birimi ise devlet tarafindan karsilanacaktir. Bu baglamda devletin sosyal

guvenligi 6nemli 6lcude finanse ettigi belirtilmelidir.

Sonug olarak; sosyal glvenligin finansmani hemen hemen biitun sektdrlerde hissedildiginden,
tim tlke ekonomileri icin 6nem arz etmekle birlikte, bu probleminin ¢dzimu de bir o kadar
ehemmiyetli ve zordur. Hem gelismis hem de gelismekte olan Ulkelerde, ginimizdeki
ekonomik sartlardan dolayi, karmasik bir hal alan sosyal guvenligin finansmanina iliskin
¢Ozim oOnerileri yogun tartismalara konu olmustur. Zira, sosyal givenligin kapsami gerek
riskler gerek Kisiler bazinda genislemektedir. Bunun dogal sonucu olarak da, sosyal

guvenligin finansman problemi, tilke ekonomisi Gzerinde agirlikh bir nokta olusturmustur.

Sosyal guvenligin finansman meselesinin ¢ozimi, her dlkenin kendi siyasi ve ekonomik
durumuna baglidir. Bir baska ifade ile, finansman kaynaklarinin se¢imi esasen her ulkenin
kendi ekonomik, sosyal diizen ve yapisina, siyasal ve ideolojik sartlarina gore farklilik arz
edebilmektedir. Diinyada sosyal guvenlik sistemlerinin ttkanma noktasina geldigi glinimdiizde,
Turk sosyal guvenlik sisteminin temel problem alanlarindan birinini de sosyal guvenlik
sisteminin finansman aciklari olusturmaktadir. 2004 yili igin, 12.513 trilyon lira, sosyal
guvenlik kuruluslarina butceden transfer edilecektir. Baska bir ifadeyle, 2004 yili igin, sosyal
guvenlik giderlerinin %73,9u kurumlarin kaynaklarindan, %26,1’i butceden karsilanacaktir.
Devletin s6z konusu transferden ziyade, sosyal guvenlik kapsami disinda kalanlari, kapsam

icine alacak mekanizmalari ciddi bir gayretle devreye sokmasi, daha fonksiyonel olacaktir.



5. SOSYAL GUVENLIK SISTEMINDE REFORM

Toplumsal yasamin belki de en 6nemli unsurlarindan birisi, bireylerin karsi karsiya kaldiklari
risklerde birbirlerine destek olabilme olanagl bulabilmeleridir. Sosyal glvenlik sistemi,

0zlnde bu dayanisma gereksiniminin tlke 6lceginde kurumsallasmasi olarak tanimlanabilir.

Islevi ve etkinligi acisindan tutarli ve siirdiiriilebilir bir sosyal givenlik sistemi giiclii bir
toplumsal dayanisma ve dolayisiyla gicli bir gelisme potansiyeli yaratacak en 6nemli
unsurlardan birisidir. Kurumsallagsmis bir toplumsal dayanisma, yani sosyal giivenlik sistemi,
gerek genc nesillerden yasl ve muhtac nesillere ve gerekse yiksek gelir gruplarindan disuk

gelir gruplarina biyuk olcekli gelir transferleri seklinde somutlasir.

Ote yandan; saglam aktuiaryal temellere oturtulamamis ve dogru kurgulanmamis bir sosyal
guvenlik sistemi, yapilan transferlerin yanlis alanlara yonlenmesi, isguict piyasasinin olumsuz
etkilenmesi ve dolayisiyla toplumsal dayanismayi desteklemek yerine buna zarar vererek
sosyal ve ekonomik dengelerin bozulmasi sonucunu dogurur. Ulkemizde, cok ciddi sekilde
yanlis ve carpik kurgulanmis bir sistem sonucunda emekli ayliklari ve muhtac¢ yaslilara
verilen sosyal yardimlar distik seviyelerde kalmis, saglik hizmetlerinde yeterli yayginhk ve
kalite saglanamamis, sosyal guvenlik kapsami toplumun timine yayginlastirilamamistir.
Bunun yaninda; henliz gen¢ bir toplum olmamiza ragmen, sistemin hizla bozulan mali

dengesi ekonomik istikrari tehdit eder boyutlara ulagsmistir.

Tum bu sorunlara ilave olarak; simdiden 6nlem alinmadig takdirde, tlke nifusumuzun hizla
yaslanmasi sonucu, artacak yasl nifus ile birlikte, yakin bir gelecekte yukarida bahsedilen

mali krizin ¢cok daha derinlesmesi kacinilmaz olacaktir.

Cizelge 5. 1. Hayatta kalma beklentisi ve dogum hizi projeksiyonu

e K aba dogum hizi (binde)
Dogum sirasinda hayatta kalma beklentisi (y1l)




Bu nedenle, sistemimizin sadece bugiin i¢inde bulundugu sorunlarini ¢6zmeyi hedefleyen bir
reform yeterli degildir. Ozellikle emeklilik programlarinda 40-50 yillik bir mali ve
demografik dengenin (akttaryal denge) gozetilmesi, hentiz genc bir nufusa sahipken emeklilik
amaciyla fon birikiminin olusturulmasi ve bu fonlarin tretken alanlarda kullanilarak yaslilik

riskine karsi hazirhkli olunmasi bugiin artik bir zorunluluk haline gelmistir.

Yukarida ¢izilen tablo icerisinde yetersiz ve dar cerceveli sosyal yardimlar nedeniyle ortaya
cikan bosluk, tarimsal destekleme ve kamu istihdami benzeri harcamalarin birer sosyal
guvenlik araci olarak kullanilmasina yol a¢gmaktadir. Boylelikle olusan carpik yapi kamu
harcamalari ile amaglarinin birbirine karismasina bagh olarak kaynaklarin etkin ve verimli

kullanilamamasi sonucunu dogurmaktadir.

Tum bu nedenlerle; uluslararasi normlara, adalet ve esitlik ilkelerine uygun,toplumsal
dayanismayi guclendiren, aktliaryal dengelere dayanan, ¢agdas bir sosyal guvenlik sistemi
olusturma yonunde kokli ve cok asamali bir reform streci kaginilmaz hale gelmistir.

Reformun basarisi, sosyal giivenlik alanina ayrilacak kaynagin artirilmasi ve en az bu kadar

onemli olan bu kaynagin etkin ve dogru sekilde kullanilabilmesi ile mimkanddr.

5. 1 Dlinyada Durum

Il. Dinya Savasinin ardindan hizla yayginlasan sosyal guvenlik sistemleri 6zellikle
1980’lerden sonra bir ¢ok Ulkede krize girmistir. Dinya genelinde yasanan sosyal givenlik
sistemi krizleri incelendiginde, gelismis Ulkeler ile gelismekte olan tlkelerde yasanan

krizlerin farkh sebeplere bagli olarak ortaya ¢iktigi goralur.

Son yillarda bir cok gelismis Ulkede ortaya ¢ikan krizin temel sebebi Ulkelerin demografik
yapilarini sekillendiren hizli yaslanma egilimidir. Ekonomik refah ile birlikte beslenme ve
saglik alanlarinda yasanan gelisme, dogum oranlarinin diismesi, ¢cocuk sahibi olma yasinin
yukselmesi gibi nedenlerle bu Ulkelerde nufus hizla yaslanmaktadir. Yaslanma ile birlikte
bagimli nifusun ve saglik hizmeti giderlerinin artmasi, bunun yaninda sosyal guvenlik
sisteminin finansmanini saglayan ¢alisan nifusun (aktif sigortali) artisinin sinirh kalmasi bu
ulkelerde yasanan krizlerin ortak sebebi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.OECD lkelerinde
1990 yilinda nufusun %18’ini olusturan 60 yas Usttl nifusun 2030 yilinda %30’lar dizeyine

ulasacagl beklentisi, yasanan krizin ileride daha da derinlesecegine isaret etmektedir.

Ulkemiz gibi, pek cogu geng bir niifusa sahip bulunan gelisme siirecindeki tlkelerin sosyal
guvenlik sisteminin krize girmesinde ise, agirlikh roli akttiaryal ilkelere aykiri uygulamalarin

oynadigi gozlemlenmektedir. Bu ulkelerin biyik bdluminde, sosyal givenlik sisteminde



aktiaryal dengenin ©6nemi, yasak oyuncular ve icra yetkisini tastyanlar tarafindan
anlasilamamis, politik midahaleler genellikle sistemin dengesini giiclendirmek yerine, denge
halini bozucu yonde yapilmistir. Aktiaryal projeksiyonlarla izlenmedigi surece gizli kalan
yukamldlikler, emeklilerin calisanlara orani (Aktif/Pasif Orani) ylkseldikce eksponansiyel
bir artis gostererek giderlerin yiikselmesine ve finansal aciklara yol agmistir. Yukarida ifade
edilen demografik degisim ve hatali uygulamalarin sosyal glvenlik sistemine verdigi zararin
aktlaryal denge projeksiyonlarina yansimasiyla birlikte, 20. yuzyilin son ¢eyreginden itibaren
alternatif sistem arayislari da hiz kazanmustir. (VII1. 5 Yilhk Kalkinma Plani, Sosyal Guvenlik
Sistemi Finansmani Ozel ihtisas Komisyonu Raporu)

5. 2 Ulkemizde Durum

Ulkemizde sosyal givenlik sistemi, basta Sosyal Sigortalar Kurumu (SSK), Esnaf ve
Sanatkarla ve Diger Bagimsiz Calisanlar Sosyal Sigortalar Kurumu (Bag-Kur), Emekli
Sandigl (ES) olmak (izere gesitli sigorta sandiklari, sosyal yardimlar ve sosyal hizmetlerden
olusmaktadir. SSK 6zel sektdrde calisan isgiler, kamu iscileri ve tarim isgileri ve istege bagh
sigortalilara hizmet vermektedir. Bag-Kur esnaf ve sanatkarlar ve diger bagimsiz ¢alisanlar ile
ciftciler ve istege bagl sigortalilari (ev hanimlari ve muhtarlar), ES devlet memurlarini
kapsamaktadir. Aktif, pasif ve bagimlilar ile birlikte toplam 58.5 milyon sigortali
nifusumuzun %61°i SSK, %28’i Bag-Kur ve %11’i Emekli Sandigi kapsamindadir.
Turkiye’deki sosyal glvenlik sistemi incelendiginde, sorunun gelismis Ulkelerde oldugu gibi
nifusun yaslanmasi ve hayatta kalma beklentisinin ylkselmesi gibi demografik kokenli
olmadigi gorilecektir. Henliz gen¢ bir toplum olmamiza ragmen, uzun dénemli aktlaryal
dengelerin yeterince gozetilmemesi ve kurumsal yetersizlikler sosyal guvenlik sistemimizin

stirdurtilemez bir duruma gelmesine yol agmistir.

Somutlastirmak gerekirse, baslanmis olan reform stireci dncesi sosyal guvenlik sistemimizin

sorunlart;

* Emekli sayisinin calisan sigortali sayisina orani olarak tanimlanan sistem bagimlilik

oraninin yuksekligi,

« Isglictine katilim oraninin distikligi ve kayit disi istindamin yiiksekligi,
* Prim tahsilat oraninin disukliga,

* Prime esas kazang sinirlarinin dustklugu,

* Erken yasta emeklilik uygulamalart,



* Primi alinmadan yapilan sigorta 6demeleri,

* Borclanma kanunlart,

 Uzayan ortalama 6mur nedeniyle artan aylik 6demeleri ve saglik yardimlart,
* Prim gelirleri ile 6denen ayliklar arasindaki iliskinin zayifhgi,

« Odenmeyen primlerin gecikme cezalarina uygulanan aflar,

« Idari ve kurumsal yetersizlikler seklinde 6zetlenebilir.

Iginde bulundugu yapisal sorunlar nedeniyle; mali yapilari hizla bozulan sosyal givenlik
kuruluslarimiz 80°li yillarda 6z kaynaklarini tiketerek 1991 yilindan reformun ilk asamasinin
hayata gecirildigi 2000 yilina kadar katlanarak artan sekilde acik vermeye baslamiglardir.
1994 yilinda % 1 olan finansman aciklarinin GSMH icindeki payr 1999 yilinda %3.7’ye
yukselmistir. Sosyal sigorta sistemimizin uzun donemli aktiaryal projeksiyonu 1996 yilinda
Hazine Mistesarligi Koordinatorligiinde Uluslararasi Calisma Orgitii (ILO) tarafindan
gerceklestirilmistir. Bu calismada, mevcut sistemin herhangi bir iyilesme yapilmadan uzun
donemde mali olarak surdirilmesinin imkansiz olacagl anilan kurulusca hazirlanan akttaryal
model yardimiyla ortaya konulmustur. Aktlaryal projeksiyon herhangi bir 6nlem alinmadig
takdirde sadece emeklilik programlarimizin finansman aciginin 2050 yilinda GSMH’nin
%14’ {ine ulasacagini gostermistir.

Cizelge 5.2. Emeklilik programlari akttiaryal projeksiyonu

( Aciklarin GSMH’ a orani )

ESKISISTEMIN DEVAMI
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Yapisal sorunlari nedeniyle 6nemli boyutlara ulasan SSK, Bag-Kur ve Emekli Sandigi’nin
finansman aciklari vergiler ya da Hazine bor¢lanmasi yolu ile finanse edilmektedir. Bdylece
kamu kesimi borglanma geregi yikselmekte bu ise daha yuksek faizlerle borglanmamiz
sonucunu getirmektedir. Dolayisiyla, artan faiz yiikiine paralel olarak, gelir dagihmi yoksul
kesim aleyhine degismektedir. Ayrica, bltce icinde hizla artan faiz yuku, gelir dagiliminda en

altta bulunan kesime yeterince yardim yapilmasini engellemektedir.

5. 3. Reform

Uzun donemli aktlaryal dengelerin yeniden tesisini ve kurumsal etkinligi gelistirmeyi

amaclayan kapsamli bir sosyal giivenlik reformu;

o Yanlis kurgudan kaynaklanan; yiiksek finansman acigi ve bunun yatirim ve blytmeyi
diglayici etkisi, gen¢ emeklilik ve dusik prim 6deme gin sayisi, prim-aylik iliskisinin
sagliksiz olusu, emekli ayliklarini azaltan prime esas (cret tavaninin distkligu, aktleryal
dengenin gozetilmemesi, politik midahaleler, bor¢lanma ve af yasalari, dustk Gcret beyani ve
diustik tahsilat, ES, BK ve SSK arasinda norm ve standart farkliliklari, giderek artan saglik
sigortasi agiklari, sosyal yardim ve sosyal sigortalarin i¢ ige girmesi ve prim karsilig
olmaksizin yapilan édemeler, kurumsal yetersizlikler ve denetim mekanizmalari gibi sorunlari
cozmelidir.

o Ulkeyi niifusun yaslanmasina karsi hazirlikli kilmalidir. Ki bu da; emeklilik fonlari ile
mimkindir. Ik adim kamu emeklilik programlarinin parametrik ve kurumsal sorunlarinin
cozilmesi olmahdir. Sosyal guvenlik kuruluslarinin dagitim sistemi geregi; minimum fon
birikimi yapacak duruma gelmesi saglanmahdir. Bireylerin yasliliklarina yonelik tasarruf
yapmalarina olanak saglayacak emeklilik fonlari olusturulmalidir. Calisanlarin tcret disinda
sermaye kazancina da ortak olmalari saglanmalidir. Olusturulmasi hedeflenen emeklilik
fonlarinin (kamu veya 0zel) guvenilir sekilde yatirima yonlendirilebilecegi kurumsal alt yapi
hazirlanmahidir.Eger iyi duzenleme vyapilirsa, emeklilik fonlari, onumiizdeki 25 yilda,
blyimeyi, istihdami ve ekonomik istikrari artirmada en énemli etken olacaktir. Bu nedenle

bireysel emeklilik sisteminin basarisi bu alanda bir déniim noktasidir.



o Cok gec olmadan demografik firsat penceresinin olanaklarini kullanmalidir.
Cizelge 5. 3 Demografik Oran, 1999-2050 (Reform Oncesi)

(Aktif sigortali sayisi/ Pasif sigortali sayist)
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o Bireylere yaslilik donemleri igin guivenilir tasarruf yapma olanagi saglamalidir.
o Buyumeye ve istihdama engel degil yardimci olmalidir.

) Adil olmalidir.

Reform; iki asamali bir stire¢ olarak tasarlanmis ve 1999 yilindan bu yana hayata gecirilmeye

baslanmistir.

5.3.1 Birinci Asama

Reform planinin ilk asamasini olusturan ve yapilmasi acil olan temel oOnlemleri ve
sistemimizin temel parametrelerinde 6nemli degisiklikleri iceren 4447 sayili reform yasasi 8
Eylul 1999°da Resmi Gazete’de yayimlanarak yurirlige girmistir. Birinci asama ile kayit disi
istihdamin onlenmesine yonelik tedbirler getirilmis, prime esas dcret tavani ve emekli
ayliklarinin hesaplanmasinda 6denen primlerin etkisi artirillmis, boylece daha ¢ok prim
0deyenin daha ¢ok emekli ayligi almasi olanakh hale getirilmistir. Ayrica yasa ile, kademeli

olarak emeklilik yasi yikseltilmistir. Emeklilik ayliklari ise, diger tlkelerde oldugu gibi



yaslilik nedeniyle isguci piyasasindan ¢ekilmis insanlara 6denen ve enflasyona endeksli reel

alim glcindn korundugu bir 6deme haline getirilmistir.

Bunun yaninda Issizlik Sigortasi sistemi uygulamaya gecirilmistir. Issizlik Sigortasi ile
issizlik 6deneginin yanisira, yeni bir is bulma ve meslek gelistirme, edindirme ve yetistirme
egitiminin verilmesi uygulamasi getirilmistir. Sonu¢ olarak, mevcut yasayla sosyal sigorta
kuruluglarinin orta ve uzun vadede c¢agdas, aktiaryal dengeleri gozeten, mali olarak

strdardlebilir bir yapiya kavusturulmasi yoniinde énemli bir asama saglanmistir.

Reformun uygulamaya gectigi ilk altt aydan itibaren SSK ve Bag-Kur’un finansman
yapilarinda énemli bir iyilesme g6zlenmistir. Tim sistemin gegen yila kadar katlanarak artan
ve 1999°da mili gelirin %3.7’sine ulasan aciklari 2000 yilinda milli gelirin %2.6’sina
gerilemistir. Son yillarda diger iki sosyal guvenlik kurumundan ¢ok daha fazla finansman
acigl vermekte olan Emekli Sandigi’nda ¢ok sinirli bir takim diizenlemelere gidilebilmistir.
Emeklilik yas! diger sosyal guvenlik kuruluglari ile paralel hale getirilmekle birlikte, devlet
memurlarina yonelik emeklilik diizenlemesinin kamu personel rejiminin bir uzantisi olmasi
nedeni ile emekli ayliklarin hesaplanisi ve prim matrahlari gibi aktiaryal dengenin temel
unsurlari olan parametrelerde degisiklik bu asamada gergeklesememistir. Kamu personel
rejimimize gore emeklilik ayhgi calisirken ddenen primlere bagli bir gelirden ¢ok, sigortalinin
emeklilik 6ncesi bulundugu pozisyonu ile ilintili bir 6demedir. Emekli Sandiginda reform ile
birlikte vakit gegirilmeksizin kamu personel rejimindeki anlayisin da degistirilmesi, sosyal

guvenlik hakki agisindan devlet memurlarina saglanan ayricaligin giderilmesi gerekmektedir.

5. 3. 2 ikinci Asama

Orta ve uzun donemli tedbirleri iceren ve bir program dahilinde hayata gegirilen reformun

ikinci asamasi ile;

« sosyal sigorta kuruluslarinin etkinlik ve verimliliklerini artirmaya yonelik teknolojik ve

kurumsal yeniden yapilandiriimalari,

« yasliliga yonelik tasarruflari artiracak bireysel emeklilik sisteminin kurulmasi,

* saglik hizmetlerinde kaynaklarin daha verimli kullanimina yonelik yeniden yapilanma
« ve kapsamli bir sosyal yardim sisteminin kurulmasi hedeflenmektedir.

Bu kapsamda kurumsal yeniden yapilanmaya yonelik bir dizi yasal dizenleme hayata

gecirilmistir.



Bu cercevede, mevcut sosyal sigorta kuruluslarinca uygulanan sigorta programlari arasinda
norm ve standart birliginin saglanmasi, bu kurumlar arasinda ortak veri tabaninin
olusturulmasi ve bunlarin aktteryal ve mali durumlarinin izlenmesi amaciyla Calisma ve
Sosyal Guvenlik Bakanligi bunyesinde bir semsiye kurulus niteliginde Sosyal Guvenlik
Kurumu kurulmustur. Sosyal Sigortalar Kurumu Kanunu ile daha 6nce bir genel midurlik
olarak sigortacilik ve saglik hizmeti sunumunu birlikte yuriten Sosyal Sigortalar Kurumu,
blnyesinde sigortacilik ve saglk islerinden sorumlu iki farkh genel madurligl barindiracak
sekilde Baskanlik statustinde orgutlenmistir. Bag-kur Kanunu ile Bag-kur binyesinde
finansman ve aktuarya daireleri kurulmus ve kurumun artan is hacmine orantili olarak daha
dinamik bir 6rgitsel yapiya kavusmasi saglanmistir. Tirkiye Is Kurumu Kanunu ile Is ve isci
Bulma Kurumu kapatilarak istihdam alaninda giinimuz ihtiyac ve kosullarina uygun aktif
isguicti programlarini ve issizlik sigortasini uygulamakla sorumlu Tirkiye Is Kurumu (iskur)
cagdas bir istihdam kurumu olarak hizmet vermeye baslamistir. Bireysel Emeklilik Tasarruf
ve Yatirim Sistemi Kanunu ile tlkemizde ilk defa kamu emeklilik programlarini tamamlayici
nitelikte bireysel emeklilik programi hayata gecirilmistir. Bireysel emeklilik sistemi bireylerin
yashlhiklarinda kullanmalari amaciyla givenli bir tasarruf yapmalarina olanak saglamayi, bu
tasarruflari yonlendirmeyi, dizenlemeyi, tesvik etmeyi amaglayan gonilli katihma dayal
sistemdir. Getirilen vergi dizenlemeleri ile katilimcilara ve istege bagli olarak calisani adina
katki yapan isverenlere vergi tesvigi saglanmaktadir. Fakat sadece yasal dizenlemelerle
kapsamli  bir reformun gerceklesmesi beklenemez. Yasal dizenlemelerin yaninda
yurutilmekte olan is yapis pratiklerinin de yeniden yapilandirilmasi gerekmektedir. Bu

kapsamda her ¢ sosyal glvenlik kurumunun esgldim halinde gerceklestirecegi;

 merkezi veri tabaninin olusturulmasi,

« ileri diizeyde ve yurt ¢apinda otomasyona dayali yonetim bilgi sistemin gelistirilmesi,

« ortak standart muhasebe sisteminin olusturulmasi,

* saglik hizmeti alimlarinda standardin saglanmasi ve

« gelismelere iliskin kamuoyu bilgilendirmesinin etkinlestirilmesi calismalarina baslanmistir.

Sigorta kuruluslarinin aciklari azaldikca emekli maaslarinda yer alan kamu payi azalacak,
gercekten ihtiyact olan sosyal yardima muhtacg yaslilara aktarilabilecek kaynak artacaktir.
Sigortasiz yoksul yaslilara verilen Sosyal Yardimlar (65 yas tstu karsiliksiz yardim) yeterli
dizeye cikarilabilecektir. Sistemin varlikli olanlara da kamu kaynagi aktariyor olmasindan
kaynaklanan gelir dagilimini bozucu etkisi, tersine cevrilebilecektir. Bireysel emeklilik

planlarinin gavenilir sekilde halka sunumu ile katihmcilarin tasarruflari 6l¢tustinde ilave bir



emeklilik gelirine sahip olmalari saglanabilecek, yaslilikta yoksulluk azalacak bunun yaninda
yeni bir tasarruf araci olarak, uzun doénemli emeklilik fonlarini 6én plana cikaracaktir.

Yatirimlarin uzun dénemli finansmanina olanak taniyacak uzun donemli tasarruflar artacak,

finans sektortnin gelisimi hizlanacaktir. issizlik sigortasi kayitli istihdamin ve isgiici

mobilitesinin artmasina yol acacaktir.

5.3.3 Temel Emeklilik Parametreleri Degisiklikleri

Asgari emeklilik yasi, mevcut sigortalilar i¢in 10 yillik bir gegis donemi ile 52/56’ya (K/E),
ilk defa sigortali olacaklar i¢in ise 58/60°a (K/E) artiriimistir (SSK, BK, ES).

Asgari prim 6deme gun sayisi mevcut sigortalilar icin 10 yillik bir gecis dénemi ile 6000’e,

ilk defa sigortali olacaklar igin ise 7000°e yukseltilmistir (SSK)

SSK’da 5000 gun prime karsilik %60 olan aylik baglama orani, 7000 gun prime karsilik
%53,9’a dusurulmustir. Bag-Kur’da 25 yil prime karsi %70 olan aylik baglama orani ise
%65’e dustrllmistir. Ayrica, maluliyet icin aylik baglama orani 10 puan distrdlmisttr
(SSK, BK).

Emekli ayhginin hesaplanmasinda kullanilan referans dénemi tum g¢alisma yasami olarak
belirlenmistir (SSK, BK).

Emekli ayligi hesaplanirken kullanilan referans kazang, tim calisma yasami boyunca beyan
edilen prime esas dcretlerin reel blyime orani ve enflasyon orani ile emekli olunacak doneme

tasinmasi suretiyle hesaplanmaktadir.
Emekli ayliklari her ay bir 6nceki ayin TUFE artis orani kadar artiriimaktadir (SSK, BK).

Prime esas kazang taban ve tavani artiriimistir (SSK, BK). SSK’da prime esas kazan¢ tavani
Ocak 2000°de tabanin 3 katina, Agustos 2000°de 4 katina ve Nisan 2001’de de 5 katina
cikarilmistir.

Prime esas kazang tavan ve tabani her yil Nisan ayinda, bir dnceki yilin reel blytme ve yillik

TUFE degisim oranlari kadar artirilmaktadir

Sosyal yardim zammi nominal olarak dondurulmustur (SSK, BK).



5.3.4 Yonetim Bilisim Sistemleri ve Enformasyon Teknolojisinin (IT) Gelistirilmesi
Projesi

Ana MIS projesi kapsaminda olusturulacak Merkezi Veritabani ile kurumlar arasi otomatik

veri alisverisinde bulunulmasi,

Vergi dairelerinin alt yapisindan yararlanarak her isverene bir isveren numarasi verilmesi ve

sigortali sicil numaralarinda da vergi numarasinin esas alinmasi,

Vergi daireleri, Nifus Idaresi ve Tapu/Kadastro, Trafik Tescil ve Emniyet Genel Mudurligl

ile otomatik veri aligverisi,

Prim tahsilati ve bildirge sisteminin ayni anda ve elektronik ortamda yapilmasi,

Issizlik sigortasina yonelik islemlerin elektronik ortamda gerceklestirilmesi,

Bilgisayar ortaminda otomatik muhasebelestirme (Saglik ve Emeklilik ayri ayri olmak (izere)

Saglik Unitelerinin otomasyonunun saglanmasi (muhasebe/ maliyet muhasebesi, satin alma,

doktor-hasta-ilag takip sistemleri, ...),

Saglik sigortasi yardimlarinda, sigortali-doktor-hastane-eczane iliskilerinin MIS binyesinde
izlenmesi, kontrollerin DSS yardimiyla yapilmasi, otomatik faturalama ve Odeme vs.)

gelistirilmesi,

Stok/envanter, gayrimenkul ve menkul degerlere iliskin veritabani olusturma,
Izlemeyi saglayacak satin alma veritabani olusturma,

Personel veritabani olusturulmasi (nitelik, nicelik, 6zluk haklari vs. bilgileri),

Dijital arsivleme sistemine gecilmesi ve onceden fiziksel olarak arsivlenmis tim “dijital

olarak arsivlenebilir” materyalin bu sistemde arsivlenmesi,

Emekli ayliklarinin basvuru akabinde hemen baglanabilmesi ve 6deme talimatlarinin otomatik

olarak yapilmasi,
Sigortalilara, kendilerine ait her tirli veriye erisim olanaklarinin saglanmasi,
Etkin WEB sitesi tasarimi, internet veya telefonla sikayet degerlendirme sistemine gecilmesi,

Veritabaninda yer alan tum verilere iligkin istatistik analiz ve raporlama sistemleri ile DSS

gelistirilmesi,

Intranet sistemine gecilmesi (i¢ yazisma, duyuru, personelin egitimi,...) icra takiplerine

otomatik olarak karar verme ve icrai faaliyetlerinin izlenmesi, DSS’nin kurulmasi)



6. OZEL EMEKLILiK SISTEMLERIi

6. 1 Aktuaryal Degerlendirmeler, Aktierlerin Sorumluluklari

Ozel sektor tarafindan; belirlenmis fayda(DB) ve belirlenmis katki esasli(DC) emeklilik

sistemleri mevcuttur.
Genel egilim:

- DB’den DC’ye

Dagitim sistemlerinden fonlu sistemlere
- Kamu tarafindan yonetilen sistemlerden 6zel sektor tarafindan sunulan sistemlere

- Havuz sistemlerinden bireysel hesaplara dayal sistemlere

6. 2 Belirlenmis Fayda Esash Ozel Emeklilik Sistemleri (DB)

Genel olarak fonlu sistemdir. Emekli ayhgi; sabit, maas esasli, hizmet siresi esasli, hizmet
stiresi ve maas esasli olmak uzere cesitlendirilir. Aktlaryal varsayimlar; getiri ve enflasyon
oranlarina, emeklilik yasi ve emeklilik donemine, aktif ve pasif Uye sayisindaki degisimlere,
riske iliskin olasiliklara (61im ve maluliyet), maas artis oranlarina, yillik gelir sigortalarina
iliskin varsayimlardir. Sirketin yonetim, fon isletim ve ilgili diger masraflarinin tespiti
gerekir.Aktlerler; akttiaryal varsayimlarin belirlenmesi, sirketin yukumlultklerinin tespiti,
sirketin; yukumlilukleri ile orantili varliga sahip olmasi kontroli, uygun fon yonetim

stratejilerinin belirlenmesi ve raporlama gibi sorumluluklari yerine getirir.

6.3 Belirlenmis Katki Esasli Ozel Emeklilik Sistemleri (DC)

Tamamen fonlu sistemdir.Maasin belli bir orani veya makul diizeyde bir katki payi tutari
alinir. Yatirim tercihi; aktif ve uzmanlasmis fon yonetimi, emeklilik donemine kadar duizenli
katki pay1 ddemesi, aktif katki payr 6deme siresi, katki payi tutari/orani ve yatirim tercihine

bagli emeklilik dénemi birikimi 6nemli konulardir.



6. 3. 1 Aktuaryal Degerlendirmeler

e Uriin tasarimi
e Fiyatlandirma

Harcamaya iliskin varsayimlar

Harcama kalemlerine iligkin verilerin olusumu

- Uriin bazinda harcama kalemlerinin tespiti

- Hedeflenen pazara ve potansiyel katilimciya yansitilacak harcama tutarlarinin tespiti
Satis seviyelerine iliskin varsayimlar

- Sirket digi faktorler (ekonomi, issizlik, yasal duzenlemeler, tiketici egilimleri)

- Sirket ici faktorler (portfdy yapisi, rekabet yetenegi, tiketici acisindan tercih edilir

olma, siralandirmada yeri, sundugu hizmetler, satis kanallari ve musteri iliskileri)
e Karhhk Analizi
Uriin bazinda nakit akisi

Karlilik kriterlerinin belirlenmesi

Karin Pesin Degeri

Kar Marji

Geri Odeme siiresi

Baslangictaki sermaye gereksinimi
Duyarlilik Analizi

- Temel varsayimlarin sadece birisinin degistirilmesi halinde Kkarlilik Kkriterlerine olan

etkinin modellenmesi
Senaryo Analizi

- Farkli senaryolarin trln ve sirket bazinda etkilerinin modellenmesi
Stres Analizi

- Olaganustl degisikliklerin pazara ve sirkete olan etkilerinin modellenmesi



Analiz sonuclarina gore;

Uriin tasarimi degisikligi
Varsayimlarin degistirilmesi
Uriine iliskin risklerin daha iyi algilanmasi ve modellenmesi
Risk yonetime iliskin sistemlerin kurulmasi gerceklesir.
Hedef Pazar,
Sirketin mali gucd,
Sirketin operasyonel performansi,
Risk profili tayini

Projeksiyonlar

. 3. 2 Aktuerlerin Sorumluluklari

. 3. 2. 1 Sirket Acisindan

Uriin tasarlamak

Uriin bazinda katilimeinin makul diizeyde bir birikime ulasmasina yonelik katki pay!

tutarini belirlemek

Tasarlanan drine iliskin sunum ve bilgilendirme asamalarinda aktif rol almak

Uriine iliskin diizenli raporlama

. 3. 2. 2 Katilimci Agisindan

Katihimciya driniin sunumu, devamliligi, aktarimi ve sistemden ayrilma asamalarinda

dogru ve periyodik bilgi ve tavsiyelere erisimini saglamak

6

. 3. 2. 3 Kamu Otoritesi A¢isindan

Analiz sonuclarini raporlamak



7. BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMI

Cizelge 7. 1 Gelir, Tuketim ve Tasarruf Iliskisi

Gelir Seviyesi

< \1%1\7149‘ | TuketimSeviyesi

e

Bireylere; yasliliklarinda veya aktif ¢alisma yasamlarinin sonunda, bir ek gelir saglamaya
yonelik, katkilarin her bir katihmci adina ayri hesaplarda takip edildigi ve herkesin kendi
birikimleri oraninda gelir alacaklari, kamunun gdézetim ve denetiminde, ancak buttindyle 6zel
sirketler tarafindan yapilan, gonillu katilima dayal kamu emeklilik sistemlerine tamamlayici
bir emeklilik sistemidir. Sosyal guvenlik sistemleri iginde, bireysel tasarruf esasina dayall
bireysel emekliligin 6zel bir yeri ve 6nemi vardir. Temel sosyal sigorta kurumlari, gelirin
yeniden dagilimina ve sigorta fonksiyonuna agirlik verdiginden; tasarruf fonksiyonunu tam
olarak yerine getirememektedir. Primlerin ve ayliklarin belirlenmesinde getirilen sinirlamalar
nedeniyle, daha ¢ok prim Odeyerek daha ¢ok sosyal glivenlik garantisi saglamak isteyenlere
cevap verilememektedir. Tamamlayici sosyal giivenlik kurumlari, bu eksikligin giderilmesi
icin; bireysel farkhliklar dikkate alarak ve tasarruf fonksiyonuna éncelik vererek, temel
sosyal guvenlik kurumlarinin sagladigi sosyal gulvenlik garantisinin (zerine ek bir garanti
saglamayl ama¢ edinmektedir. S6z konusu ama¢ dogrultusunda, emeklilik donemlerinde de
bireylerin calisma hayatindayken sahip olduklari gelir seviyesini korumak veya sosyal
guvenlik kurumlarinin sagladig gelir seviyesinin daha Ustiinde bir hayat standardi saglamak
icin sosyal sigortalari tamamlayici nitelikte bir takim diizenlemeler yapilmaktadir. Bireysel
emeklilik, en gelismis ve en kapsamli tamamlayici sosyal guvenlik vasitalari olarak bireysel
tasarruf esasina dayandigi ve ferdi inisiyatife cok 6nem verdiginden; modern sosyal glvenlik
kurumlarinin esitleyici duzenlemelerinin  olumsuz sonuclarinin ortadan kaldiriimasina
yardimci olmaktadir. Bireysel emeklilik sisteminde bireylerin sosyal guvenlik ihtiyaci,
devletin Onderliginde kurulan ve denetlenen fakat; 0zel sektor tarafindan isletilen, sigorta
teknigine dayali ve bireysel katkilarla olusturulan bir fonla saglanmaktadir.
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. 1 Avantajlar

Marjinal tasarrufu artirir,

Emeklilik plani sunumunda buyik esneklik saglar,

Aktuaryal denge: Yapilan katkilar ile saglanan menfaatlerin esitligi,

Bireylerin risk ve getiri tercihi yapmasina olanak saglar,

Bireylerin emeklilikleri ile ilgili sorumluluk almalarini saglar,

Fonlar tzerinde sahiplik duygusunu artirir,

Fonlarin uzmanlar tarafindan yonetilmesi,

Kamu emeklilik sistemlerine gore daha yuksek reel getiri,

Bireyleri daha uzun siire calismaya ve katki yapmaya tesvik eder.

. 2 Dezavantajlar

Yuksek idare ve pazarlama maliyetleri,

Emeklilik gelir diizeyindeki yiiksek dalgalanma,

Gelirin yeniden dagitilmasi yok,

Kamu emeklilik sistemlerine akabilecek katkilarin azalmasi,

Masraf kesintileri nedeniyle yatirim performanslarinin karsilastiriimasinda zorluk ,

Detayli diizenleme ve denetleme gerekliligi.

. 3 Bireysel Emeklilik Sisteminin Temel Unsurlari

. 3. 1 Gonullalak

Medeni haklarini kullanma ehliyetini haiz olanlar

Gonallu katilim



— Bireyler

— Isverenler

e Katilimcinin tasarrufu oraninda katki tutari
— Tanimlanmis katki esasi

— Azami sinir yok, asgari sinir olabilir

— Odememede iptal yok ama sézlesme kosullari degisebilir
7. 3.2 Teminatlar

e Emeklilik

— 56yas

— 10 yil katki 6deme

e GOnullulik esasina gore 6lum ve maluliyet teminatlari

e Emeklilik tarihinde birkimlerin tamaminin toplu olarak alinabilmesi veya maasa

cevrilebilmesi

e Erken ayrilma mumkin ama alinan paralar emeklilik tarihinde uygulanacak vergi oranina

gore daha yuksek bir oranda vergilendirilecek.

7. 3. 3 Bireysel Hesaplar

e  Emeklilik planlari

e  Her bir katilimci icin ayri hesap

o  Ayni sirkette veya baska sirkette birden fazla hesap ancak giris aidati alinabilir
e Isveren katkilari da bireysel hesaplara

e Emeklilige esas sistemde kalma suresi olan 10 yil belirlenirken katilimcinin farkh

hesaplari da dikkate alinacak.

7. 3. 4 Emeklilik Yatirim Fonlari

° SPK mevzuatina tabii,

Fon varhigl sirket varligindan bittnuayle ayri,

Acik-uclu (fon miktari bireysel katkilarla artacak),



o Bireysel emeklilik sistemi katilimcilarina yonelik,

o En az (¢ degisik risk dagihmina sahip emeklilik yatirim fonu segenegi,

o Her bir emeklilik yatirim fonunda yatirim tiirlerine gére miktar kisitlamalari ,

o Katkilarin paylastiriimasindaki kisitlama,

- Devlet i¢c Borclanma Senetlerinin asgari orani (30),

- Yabanci yatirimlarin azami orani (%15),

. Yatirim riski tamamiyle katilimciya ait olacak. Herhangi bir gelir orani garantisi yok,

e  GUlnlik gozetim, denetim ve bilgilendirme.

7. 3. 5. Uzmanlasma

Emeklilik Sirketi;

e Odenmis sermayesi en az 10 Trilyon TL (3 yil igerisinde 20 Trilyon TL’ye yiikseltilecek,

Hisselerin en az %51’i mali sektor kuruluslarina ait olacak,

e Teknik altyapi- iligkisel veri tabanl yonetim sistemleri,

e ilk yillarda olusacak masraflari karsilayacak guicli finansal yapi,
o Istege bagli olarak hayat ve ferdi kaza branslarinda da calisabilecek ,
e Hayat sigortasi bransi ve varsa portfdy icin ek énlemler,

e Kurucularin ve yoneticilerinin gegcmis olumlu deyenimleri.
Portfoy Yonetim Sirketi;

e SPK hikiimlerine tabii,

o Emeklilik sirketi ile yapilacak s6zlesme,

e Aktif fon yonetimi hizmeti,

e Birden fazla portféy yonetim sirketi ile ¢calisiimasi mumkdn,

e Ek kriter yok ancak konabilir,

e Rekabetci piyasa.

Aracilik Faaliyeti;

e Katilimcilara sunulan emeklilik planlarinin tanitimi, pazarlanmasi, satisi vb. faaliyetler



e Bireysel emeklilik aracilarr;

— 4 yilhk lisans egitimi (sigortacilik meslek yiiksek okulu harig),

— Sirketlerde daha dnce calisan lise mezunlarina sinava girme hakki,
— Bireysel emeklilik aracilik merkezi sinavi ve sicile kayit,

e Temel bilgiler ve bireysel emeklillikle ilgili konular ,

o Sirketlerdeki pazarlama ve satis elemanlari,

e Komisyon oranlarina iliskin limit yok,

e Gerektiginde araci bazinda takip.

7. 3. 6 Bireylere Se¢cim Hakki

Fonlarin Bir Sirketten Digerine Aktariimasi

— Azami yilda bir kez biriken fonlarin ve buna iligkin kayitlarin baska bir emeklilik sirketine

aktarilabilmesi,

— Dinamik bir piyasa ve nitelikli hizmet,

— Pazarlama ve idari maliyetlerde artis.

Ayni Sirkettin Fonlari Arasinda Tercih

— Katkilarin fonlar arasinda hangi oranda paylastirilacagi,
— Yatirimlar Gzerinde kontrol ve sahiplik duygusu artacak,
— Azami yilda 4 kez.

Ayni Sirketin Urtinleri Arasinda Tercih

Emeklilik s6zlesmesinde varsa ayni sirketin diger triinlerine gecis,

Ayni isyerinin birden fazla grup emeklilik planlari varsa bunlar arasinda arasinda gecis.

~

. 3. 7 Seffaflik

Uriinuin pazarlama ve satigi asamasinda baslayan dogru bilgilendirme

* Emeklilik s6zlesmesi ile birlikte Grlinlere ve emeklilik yatirim fonlarina iliskin 6zet
bilgilerin yer aldigi tanitim formlari

» Masraf kesintilerine iligkin bilgiler



~
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Hesaplara kolay ulasim

Gunluk bilgiler

Hazine ve SPK’nin internet sayfalari
Sirketler

Emeklilik Gozetim Merkezi
Takasbank

Cagri merkezleri / Telefon

. 3. 8 Vergisel Tesvikler

Biriktirme streci

Odenen katkilar (isci veya isveren) azami briit maasin %210’una kadar

Isverenler calisanlari adina 6deyecekleri azami briit maasin %210’una kadar

Toplamda azami briit maasin %10’unu kadar veya asgari ucretin yillik tutarini asmayacak
Yatirim sireci

Emeklilik yatirim fonlarindaki varliklarin deger artislarindan vergi yok

Her bir yatirim aracinda stopaj 6denecek (mi?)

Geri 6deme sureci

Emeklilikte birikimlerin %25’i vergisiz, kalan tzerinden dlsik oranda stopaj

Erken ayrilmalarda birikimlerin tamami daha yliksek bir oranda stopaja tabii

Tek primli yillik gelir sigortalari vergiden muaf

. 3.9 Etkin Gozetim ve Denetim

Kurulus sirasinda aranan nitelikler
Yerinde denetim

Gunluk gozetim ve denetim
Bagimsiz dis denetim

Sirketin i¢ denetimi

Aktuaryal denetim



Bireysel Emeklilik Danisma Kurulu

Ilgili kurumlar arasinda diizenleme ve denetlemede koordinasyon gorevi
Hazine Mustesarlig

Sirket kuruluslari, faaliyet izinleri, iflas, tasfiye ve devir
Emeklilik artnleri

Bireysel emeklilik aracilari

Emeklilik faaliyetlerinin giinlik gézetim ve denetimi
Katilimcilarin ve kamuoyunun bilgilendirilmesi
Sermaye Piyasasi Kurulu

Emeklilik yatirim fonlarinin faaliyetleri

Portfoy yonetim sirketleri kurulus ve faaliyet ruhsatlari
Saklama kuruluslarinin faaliyetleri

Fonlarin giinlik gozetim ve denetimi

Katilimcilarin ve kamuoyunun bilgilendirilmesi

Emeklilik Gozetim Merkezi

Finansman ve sermaye yapisl

Kamu ve emeklilik sirketlerinin ortakliginda veya
Takasbank benzeri bir yaveya bir kamu sirketi ortakliginda
Istanbul’da ve uzman kadrolarin istindami

SPK ve Takasbank tarafindan emeklilik yatirim fonlarina iliskin tretilen bilgilere ve

gOzetime tamamlayici

Temel islevleri

Is akislarininin ve islemlerin kontrolii
Iletisim altyapisinin olusturulmasi
Katilimcilar agisindan islemlerin seffaflig
Sikayetlerin yénlendirilmesi ve bilgilendirme

Aktuaryal istatistiklerin olusturulmasi



— Aracllar sinavi
— Ortak hizmet arzi

Takas ve Saklama Hizmeti

Takasbank gibi merkezi saklama kuruluslari

Fon varliklarinin saklanmasi

Sirketler arasi ve fonlar arasi virman islemleri Takasbank’in kontroliinde

Katilimci bazinda kayit ve bilgilendirme

Fon birim degerlerinin hesaplanmasi ve glnlik gozetim ve denetim verilerinin saglanmasi

7. 3. 10 Guvenlik Unsurlari

Uzmanlasmis ve mali biinyesi gucli sirketler

Portfoy yonetiminde uzmanlasma

» Fon varliklarinin sirketlerin varliklarindan ayri saklanmasi

» Rekabeti ve hizmet kalitesini artiracak fon transfer hakki

« Katilimcilarin yatirim kararlarina katihmi

» Hesaplara kolay ulasim ve sirekli bilgilendirme

« Katilim ve emeklilik tarihine kadar kalmaya yonelik vergisel tesvikler

» Duzenleme ve denetlemede etkin koordinasyon

7. 4. Masraf Kesintileri

7. 4. 1 Giris Aidati

« Katilimcidan veya isvereninden bir kez alinacak

» Sisteme giriste veya yeni bir bireysel emeklilik hesabi agilirken
» Asgari Ucretin aylik tutari kadar

» Taksitler halinde bir yilda da alinabilir

» Sozlesmede yazacak kosullar daihilinde ertelenebilir

7. 4.2 Ydnetim Gideri Kesintisi



» Odenen katkilarin azami %8’i

e Asgari Ucretin aylik tutarinin dortte asamamak kaydiyla
— Birikimler tzerinden fon adeti olarak

— Sunulan hizmet veya islem bazinda

— Katki pay1 6denmesine ara verilmesi halinde

» Belirli 6deme araglarinin yaratacagi ek masraflarinin dogrudan katilimci tarafindan

Ustlenilmesi

» SoOzlesmede acik olarak yazilacak

7. 4. 3 Fon Isletim Gideri Kesintisi

* Emeklilik sirketi tarafindan

» Portfdy yonetim sirketinin Gcreti dahil
» Fon varliklari Gizerinden

* GUnluk

e Azami yuzbinde 10

7.5 Yasal Duzenlemeler

4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu (R.G. 7 Nisan 2001)

» 4697 sayili Bazi Vergi Kanunlarinda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun (R.G. 10
Temmuz 2001)

» Bireysel Emeklilik Danisma Kurulunun Calisma Esas ve Usulleri Hakkinda Ydnetmelik
(R.G. 31.10.2001)

» Emeklilik Sirketlerinin Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Yonetmelik (R.G.
28.02.2002)

» Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Ydnetmelik (R.G. 28.02.2002)
« Bireysel Emeklilik Aracilari Hakkinda Yo6netmelik (R.G. 28.02.2002)

* Emeklilik Yatirim Fonlarinin ve Kurulus ve Faaliyet Esaslari Hakkinda Yodnetmelik (R.G.
28.02.2002)



» Emeklilik Sirketleri Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda 2002/1 sayih Teblig (R.G.
06.04.2002)

 Bireysel Emeklilik Fon Turlerine iliskin SPK Karari (10.05.2002)

7. 6 Bireysel Emeklilik Sisteminde Aktierlerin Sorumluluklari

Emeklilik planlarini tasarlamak, giris aidati ve gider paylarini tespit etmek, asgari katki payi
tutarini tespit etmek, plana, portfoye ve sektore iliskin analiz yapmak ve analiz sonuglarini
raporlamak, plan sunumu ve benzer operasyonlarda aktif gorev almak, katilimcinin dogru

bilgilendirilmesini saglamak, aktlarya raporu hazirlamaktir.

7. 7 Sistemin Makro Ekonomik Etkileri

Ikinci emeklilik geliri ile emeklilikte bireylerin refah seviyeleri artacak

« Altyapi ve uzun vadeli yatirimlara kaynak bulununca yeni is olanaklari yaratilacak
» Sosyal guvenligin kapsami genisleyecek ve kamunun yiki azalacak

» Tasarruf egilimi artacak

» Mali sektdrde uzun vadeli fonlar artacak

» Enflasyonla miicadele ve istikrarl biyumeye olumlu katki saglayacak

e Sermaye piyasalari derinlesecek

» Kurumsal yatirimlar piyasalardaki dalgalanmalari ve spekiilasyonlari azaltacak



8. BIREYSEL EMEKLILIK FONLARI

Bireysel Emeklilik sistemine dahil olmak isteyen katilimcilar, tercih ettikleri sirkete giderek
bir emeklilik plani segmek durumundadir. Emeklilik sirketleri, iclerinden tercih yapabilmeniz
icin en az 3 emeklilik fonu kurmak zorundadir, ancak katilimcilara daha fazla alternatif

sunabilir. Emeklilik yatirim fonlari igerisindeki yatirim araclart;
a. Nakit, vadeli ve vadesiz mevduat

b. Borglanma araclari (ters repo dahil) ile hisse senetleri

c. Kiymetli madenlere ve gayrimenkule dayali varliklar

d. Repo islemleri

e. Vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri

f. Borsa para piyasasi islemleri

g. Yatirim fonu katilma belgeleri

h. Sermaye piyasasi kurulu tarafindan uygun goérilen ve kamuya ilan edilen diger para ve

sermaye piyasas! araclari olabilir.

Emeklilik planlart ve emeklilik planlarina yatirilan katki paylarinin hangi fonlarda
degerlendirilecegini gosteren fon dagilim oranlari, katihmcilarin yatirim ahiskanliklarina gére

cesitlilik gosterir.

Ornegin, oncelikle birikimlerini korumak isteyen, fiyat ve getirileri daha az dalgalanan
yatirimlara yonelmek isteyen Kisiler, Devlet ic Borglanma Senedi (Likit Fonlar, Kamu
Borclanma Araclari Fonlari vs.) agirhikli planlar secerken, dncelikle birikimlerini buyutmek
isteyen ve bunun Kkarsiliginda birikimlerindeki zaman zaman olusabilecek dalgalanmalardan
etkilenmeyen kisiler, Hisse Senedi, Uluslararasi Bor¢lanma Araglar vb. agirlikli planlar
secebilirler.

Bu secimleri yaparken mevzuatta belirtilen sinirlamalarin uygulanmasi gerekir. Birikimlerin,

emeklilik sirketinin fonlari arasindan secilecek fonlarda,
a. En az %30'u devlet i¢ bor¢lanma senetleri agirlikli fonlarda
b. En fazla %15'i yabanci menkuller agirlikh fonlarda

olmak Uzere istenilen oranlarda degerlendirilmesi istenebilir.



8.1. FON TURLERI

8. 1. 1 Kiymetli Madenler Fonlari

Bu tip fonlar portfoylerinin en az % 80'i kiymetli madenler ve altina dayah varlklardan

olusturarak kurulan fonlardir.

Kiymetli Madenler Fonu: Fon varliklarinin en az %80'ini ulusal ve uluslararasi borsalarda

islem goren altin ve diger kiymetli madenlere dayali varliklara yatiran fondur.

Altin Fonu: Fon fortfoyuniin en az %80'ini kiymetli madenler ve altina dayal varliklara

yatiran fondur.

8. 1. 2 ihtisaslasmis Fonlar

Bu tip fonlar, cografi bolgelere, llkelere ya da sektorlere veya endekslere gore yatirim yapan
fonlardir. Ornegin bir fon, parasinin biyiik bir kismini tek bir yabanci tilkedeki hisse senetleri
veya borc¢lanma araglarina yatirirsa veya herhangi bir fon, portféytnan biyuk bir bolumuyle
sadece cimento veya baska herhangi bir sektore ait sirketlere yatirim yaparsa bu fonlar

ihtisaslasmis fonlar olarak adlandirilir.
3 tip ihtisaslasmis fon olabilir:

Yabanci Ulke Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80'ini tek bir yabanci tilkenin ¢ikardigi veya
bu Ukledeki yerlesik sirketlerin ihra¢ ettigi tahvil, bono, hisse senedi gibi para ve sermaye

piyasasi araclarina yatiran fondur.

Sektor Fonu: Fon portféyunin en az %80'ini, belirli sektor ya da sektorlerde bulunan sirket

hisselerine yatiran fondur.

Endeks Fon: Hisse Senedi Endeks Fonu, Tahvil Endeks Fonu, Sektoér Endeks Fonu veya
benzeri fonlar gibi fonlari baz alan ve Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan uygun goérilen bir
endeks kapsamindaki varliklara fon portféylnin %80'ini yatiran ve baz alinan endeksin

getirisi kadar getiri elde etmeyi hedefleyen fondur.

8. 1. 3 Diger Fonlar
Yukarida anlatilan fon turlerine girmeyen fonlardir.
Dengeli Fon: Fon portfoyuniin tamamini hisse senedi ve/veya borglanma araglarinin

tamamindan olusan ve hem sermaye kazanci hem de temetti geliri ve faiz geliri elde etmeyi

amaclayan fonlardir.



Esnek Fon: Degisen piyasa kosullarina gore fon portfoyd icin izin verilen varlik tirlerinin
tamamina ya da bir kismina yatirim yapabilen ve varlik dagilimi 6nceden belirlenmemis

fondur. Hem sermaye kazanci hem temettu geliri hem de faiz geliri elde etmeyi amaglar.

8. 1. 4 Para Piyasas! Fonlari

Bu tip fonlar, fon portfoytnin tamamini vadesine 3 ay veya daha az kalmis likiditesi yiksek
varliklardan olustururlar. Yani fon portfoyint kisa sureli olarak elde tutulacak ters repo,
hazine bonosu veya 0zel sektor borclanma araclari ve paraya cevrilmesi kolay olan

varliklardan olusturan fonlardir.

Likit Fon-Kamu: Fon portfoyinin tamamini ters repo dahil devlet i¢ bor¢lanma senetlerine

yatiran fondur.

Likit Fon-Ozel Sektdr: Fon portfoyiiniin tamamini 6zel sektér borglanma araglarina yatiran

fondur.

Likit Fon Karma: Fon portfoylnin tamamini kamu ve/veya 0zel sektér borclanma

araclarina yatiran fondur.



9. YATIRIM FONLARINDA RiSK ve PORTFOY ANALIizZi

Yatinnmcilardan katilma belgesi Kkarsiligi toplanan fonlarla riskin dagitilmasi ve inanch
mulkiyet esaslarina gore hareket ederek menkul kiymetlerden olusan portféyl isletmek
amaciyla kurulan yatirim fonlari yoneticilerinin bilimsel kriterlere gore degerlendirilmesi

alaninda gelismis Ulkelerde yogun calismalar yapiimaktadir.

Sermayenin tabana yayilmasi ve yatirimci guveninin saglanmasi agisindan ozellikle kiglk
yatirimcilara risk toleranslarina uygun, cesitlendirilmis bir yatirim alternatifi olarak sunulan
yatirim fonlari 6nemli bir fonksiyon ustlenmektedir (Canbas, Dogukanli, 1997: 141). Bu
amaca uygun olarak olusturulan menkul kiymetler yatirim fonu ise kolektif yatirim

kuruluslarinin gavenilir Kisi eliyle yonetim modelini olusturur (Karsli, 1989: 119).

Olusturduklari portfoyu, katilanlar adina bir gtivenilir el olarak isleten kurumlar olan (Canbas,
Dogukanli, 1997: 142) yatinm fonlari, igerdikleri menkul kiymetlerin cesitliligi agisindan

sermaye piyasasinin arag tird ve miktari itibariyle gelisiminde rol oynamaktadir.

9. 1 Portfoy Performansi ve Degerlendirilmesi

Yatirim sirecinin son asamasi olan portfdy performansinin dlgtilmesi aslinda yatirimcinin ya
da portfoy yoneticisinin ne derece basarili olup olmadiginin tespit edilmesidir (Konuralp,
Gurel, 1999: 273).

Yatirim fonu performansini degerlendirmeye yonelik olarak gelistirilen yontemler temelde
1960°h yillarda yapilan calismalara dayanmaktadirlar. Bu ¢alismalarin temel hipotezi, Etkin
Pazar Teorisi’nin gecerli oldugu, yine hipotezi destekleyen kanit ise portféy yoneticisinin
bilerek veya sans eseri yanlis degerlenmis kiymetleri secebilme kabiliyetinin arastirilmasiyla
saglanmaya calisiimigtir. Performansi degerlemek icin fonun gergeklesen getirisinin
belirlenen gosterge portfoy ile karsilastiriimasi gerekmektedir (Karacabey, 1998: 104-105).

Bu tlir modellerlere tek kriterli modeller denilmektedir.

Portfoy performansi sadece yoneticinin dogru menkul kiymetleri se¢me kabiliyetinden degil
ayni zamanda portfoyin risk seviyesinden de etkilenecektir. Bu etkileri test eden ilk calisma
olan Treynor ve Mazuy (Treynor, J ve Mazuy M; “Can Mutual Fund Outgess the Market”
Harward Business Review, 44, no4, July-August 1966, s. 131-136) tarafindan
gerceklestirilmis bu calisma, Fama’nin (1978) ve Jensen’in (1972) yaptigl calismalar portfoy
performansinin degerlendirilmesinde menkul kiymet secim kabiliyetinin yani sira yoneticinin
pazar hareketlerini tahmin kabiliyetini de igeren performans &lgim modellerinin

gelistirilmesine 6n ayak olmuslardir. Bu modellere ise “cok kriterli modeller “denilmektedir



(Karacabey, 1998: 104). Becerikli yoneticiler, yatirnmlar hakkindaki herkesin kolaylikla
ulasamadigl bilgileri kendilerine 0zgu analiz tekniklerini kullanarak edinebilirler. Bu
yoneticiler ortalama bir yatirrmcidan daha fazla bilgi sahibidirler ve bu bilgileri sayesinde
karli ve kérsiz yatirrm alanlarini ayirma becerisine sahiptirler. Bu dogrultuda becerikli
yoneticilerin portfoylerine oldukca yuksek getiri saglayacaklari beklenir. Ancak becerikli olan
yonetici ile sadece sansli olan yoneticinin ayrimini yapilmasi gerekir. iste performans él¢timii
hangi yoneticinin becerikli, hangisinin sansli ya da hangisinin sadece yiksek risk almasi
nedeniyle yuksek getiriler elde edebildigi konusundaki ayrimin yapilmasina da yardim eder
(Haugen, 2001: 272).

9.1.1 Analiz

Analizde veri olarak A tipi yatirim fonlari, devlet i¢ bor¢lanma senetleri, IMKB Ulusal 100
Endeksi kullaniimistir. Yatirim fonlari ile ilgili veriler Sermaye Piyasasi Kurulu’nun ginlik
bultenlerinden, risksiz faiz orani olarak alinan devlet i¢ borclanma senetleri (DIBS) ile ilgili
veriler T.C. Merkez Bankasi web sayfasindaki elektronik veri tabanindan alinmistir. IMKB
Ulusal 100 Endeksi ile ilgili veriler ise IMKB web sayfasi elektronik veri tabanindan

alinmistir.

Yatirim fonlarinin getirileri hesaplanirken; her bir yatirim fonunun islem gordugi gundeki

kapanis fiyatlari esas alinmis ve glinliik basit getirileri asagidaki sekilde hesaplanmistir:
rp=(rfe—rfey)/rfeg

Burada;

rp = fonun getirisi,

rf¢ = fonun t giinundeki kapanis fiyati ve

rf .1 = fonun t-1 giiniindeki kapanis fiyatidir.

DIBS getirileri, risksiz faiz oraninin temsilcisi olarak alinmis ve s6z konusu ay igerisinde
Hazine tarafindan yapilan her vadedeki ihalelerde olusan basit bilesik faiz oranlarinin
ortalamasi alinmistir. Ocak 2002’den 13 Aralik 2005’e kadar devlet i¢ bor¢glanma ihalelerinde
olusan vade yapisi ortalama olarak 170-280 gln civarinda oldugundan teknik olarak bu
ihalelerde olusan faiz oranlari ortalamasinin risksiz faiz orani olarak alinabilecegine karar
verilmistir. Fonlarin getirilerinin guinliik basit getiriler olmasi nedeniyle; DiBS faiz oranlarina

iliksin aylik veriler 30’a béllnerek bunlarin da glnlik basit getirileri hesaplanmistir.

Risksiz faiz oranini hesaplarken kullanilan yontem sdyle formdile edilebilir:



DIBS o= (dibs it + dibs i+ ...... + dibs i) /N
Burada;

DiBS ot = i ayindaki ortalama dibs orani

dibs iy = N. aydaki ihale

N = ihale sayisi

Gunlik basit dibs faiz orani = DIBS o / 30

Analiz kapsamina alinan fonlarin performansi ile piyasanin performansinin karstlastiriimasi
amactyla; gosterge portfdy olarak IMKB Ulusal 100 Endeksi temel alinmistir. Endeksin
getirisinin hesaplanmasinda kullanilan yontem soyledir:

Rimkb = (imkb - imkb 1) / Imkb

Burada;

Rimkb = piyasanin ortalama getirisi,

Imkb, = piyasanin t giiniindeki getirisi ve

Imkb 1 = piyasanin t-1 glintindeki getirisidir.

Sonug olarak yatirim fonlari; risksiz faiz oranlari, banka faiz oranlari ve IMKB Endeksi icin

ortak elde bulundurma dénemi getirileri hesaplanmis ve karsilastirma amaciyla istatistiki

analizler bu veriler Uzerinden yapiimistir.

9. 1. 2 Analiz Yontemleri,

Yatirim fonlarinin performanslarinin degerlendirilmesi amaciyla ti¢ temel analiz yontemi

uygulanmustir:

9.1.2.1Varyans Analizi

Varyans analizi ikiden daha fazla ortalamanin Kkarsilastirilmasinda kullanilan bir yontemdir.
Yatirim fonlari ortalama getirilerinin karsilastiriimasini ve aralarinda anlamli bir fark olup
olmadigini test etmek icin uygulanmistir. Varyans analizinde temel ¢ikis noktasi, analize dahil
edilen gruplarin ortalamalarinin birbirine esit oldugudur. Dolayisiyla; gruplar arasi ortalama
farklarinin ortaya c¢ikmasi durumunda farkin hangi ortalamadan kaynaklandiginin

belirlenmesi gerekmektedir. Bu ise birinci terimle hesaplanmaktadir.



9. 1. 2. 2 Regresyon Analizi

Degiskenler arasindaki iliskilerin boyutu ve yoninl ortaya koyabilmek amaciyla regresyon
analizi uygulanmistir. Bu kapsamda oncelikle tek degiskenli regresyon analizi ve yoneticilerin
zamanlama kabiliyetini tespit etmek Uzere kuadratik regresyon analizi uygulanmistir.

9.1. 2. 2.1 Tek Degiskenli Regresyon Analizi

Regresyon analizinde en az iki degisken arasindaki iligskinin boyutlari arastirilir. Degiskenler
arasindaki iliskinin denklemle ifadelerinin mimkin oldugu durumlarda, bilinen degiskenden
hareketle bilinmeyen degisken tahmin edilmeye calisihr. Varliklarin riskleri ve getirileri
arasinda kurdugu dogrusal iligski sayesinde degerleme problemine modern bir ¢dzim getiren
“Finansal Varlik Degerleme Modeli (FVDM) (Capital Asset Pricing Model-CAPM)”,
finansin pek cok problemine uygulanabilir olma 6zelligiyle finans kuramini 6nemli 6lgude
etkilemistir (Kdse, 2000: 71) . CAPM, bir varhgin riski ile beklenen getirisi arasindaki iligkiyi
ortaya koyarken bu iliski iki 6nemli gorevi yerine getirmektedir. Ilk olarak, bir yatirimin
belirli bir risk seviyesinde *“gercek” getirisinin ne olmasi gerektigine cevap vermektedir.
Boylece yatirimin gerceklesen getirisi ile teorik olarak olmasi gereken getirisini karsilastirma
imkani da ortaya ¢ikmaktadir. ikincisi, henliz piyasada fiyati olmayan bir varligin fiyatinin
tahminine imkan verir (Kilig, 1999: 49-50).

9. 1. 2. 2. 2 Kuadratik Regresyon Analizi

Treynor ve Mazuy tarafindan gelistirilen kuadratik regresyon modeli 1983 vyilinda
S.Bhattacharya ve P.Pfleidere tarafindan Stanford Universitesinde yiiriitilen ve
yayimlanamayan calisma ile finans alaninda kullanilabilir hale getirilmistir (Coggin vd.
1993:1040). Bu modelde, piyasa zamanlamasi “c “katsayisi tarafindan oOlcilmekte olup,
pozitif “c”,y0neticinin piyasa zamanlamasi yeteneginin yiksek oldugunu, negatif “c “ise

yoneticinin zamanlama yeteneginin hi¢ olmadigini gosterir.

9. 1. 3 Ortalama (Getiri) ve Standart Sapma (Risk)

Risk ve getiri, yatirnm kararlarinin verilmesinde temel unsurlar olmaktadir. Bu bakimdan
getiri, yatirima tahsis edilen kaynaklar karsiliginda elde edileni gosterirken; risk de, bu
durumun gergeklesme olasiligini géstermektedir (Ercan ve Ban 2005: 177). Yatirim fonlari,
IMKB endeksi ve DIBS yatirim araglarina iliskin getirileri basit aritmetik ortalama yéntemi
ile hesaplanmistir. Degiskenligin temel 6l¢lsu oynaklik (volatility) olarak da bilinen standart
sapmadir. Bir yatinm fonu igin standart sapma, aylk getirilerin degiskenligini 6lgmede



kullanihr. Finansal piyasalarda volatilite (oynaklik) ele alinan zaman suresine, kullanilan
ol¢lim teknigine ve arastirmanin amacina bagl olarak glin ici, ginlik, haftalik, aylik fiyat
degismelerine dayandirilabilmekte ve genellikle getirilerin zaman serilerinin varyansi olarak
tanimlanmaktadir. Menkul kiymet piyasalarinda fiyatlar asiri volatilite gdstermekte ve

volatilite zaman icinde degismektedir (Hacthasanoglu, 2003: 1)

9.1. 3.1 Carpikhk

Menkul kiymet se¢imi ve portfoy olusturma siirecinde, getirilere iliskin ilk U¢ ve dordincu
momentin kullaniimasi literatiirde yogun olarak tartisilmaktadir. (Aritmetik ortalama, varyans,
carpiklik ve basiklik). Uclincti moment carpiklik olarak bilinir ve dagilimdaki asimetriyi
Olcer. Normal dagilima sahip degiskenlerin carpikhigi sifirdir. Pozitif carpikliga sahip getiri
dagilimi olan menkul kiymetlerin ortalamanin lzerinde olan gdzlem sayisinin ortalamanin
altinda olan gozlem sayisindan daha fazla sayida gerceklestigi sdylenir ve dolayisiyla daha
fazla oranda tercih edilir (Sharpe vd, 1999: 139). CAPM kapsaminda carpikligin menkul
kiymet degerlerine etkisi arastirilmigtir. Yatirimcilarin varyanstan kagindiklari ve pozitif
carpikhg tercih ettikleri gorilmustir (Kraus ve Litzenberger, 1976: 1098).

Bir portfoyun carpikligl, portféyl olusturan menkul kiymetlerin carpikliklarinin agirhkli
ortalamasi  degildir; riskte oldugu gibi portfoydeki menkul kiymetler arasindaki
korelasyondan da etkilenmektedir. Ancak, U¢ momentten hareketle yapilacak portfoy
analizinin uygulanabilirligi carpikhkla ilgili olgulerin tahmini ve ¢6zimu alaninda analitik
tekniklerin gelistirilmesine baghdir (Elton ve Grubar, 1999: 247-48).

Carpiklik élctmleri, ortalama ve standart sapmaya oranla secilen érnekleme daha duyarlidir.
Diger bir ifadeyle, carpiklik 6l¢ist hem farklhilasan araliklarin hacmine hem de baslangic
noktasina yuksek duyarlilik gostermektedir. (Arslan; 2004; 3)

9. 1. 4 Performans Degerlendirme Yontemleri

Cesitli yatirim araclarini bir araya getirerek hedef yatirimci grubunun beklenen getiri ve risk

toleranslarina uygun bir olusturulan portféylin ve yoneticisinin performansini degerlendirmek

piyasa etkenligi ve buna bagli olarak etken sermaye tahsisi agisindan 6nemlidir. Yatirim fonu
(portfoy) olusturmanin temel gerekcgesi (belirli bir getiri seviyesinde) riskliligi azaltmaktir
(Aksoy, 1987: 178). Performansin degerlenmesinde de bu ilkeden hareket edilmektedir.

Bir portféyun performansi yoneticinin ileriyi tahmin kabiliyetine baghdir. Fama (1978)

yoneticilerin tahmin kabiliyetlerini ikiye ayirmistir (Karacabey, 2004: 85):



a. Tek tek menkul kiymetlerin fiyat hareketlerinin (mikro) tahmini
b. Pazarin genel fiyat hareketlerinin tahmini (makro tahmin).

Fon yoneticisi ilk olarak yanlis (dustik) degerlendigine inandigi menkul kiymetleri sececek ve
bunlari portfoyune dahil edecektir. Daha sonra pazarin gelecek hareketlerini tahmin ederek bu
hareketlere gore portfoy bilesimini tekrar g6zden gecirecektir. Yanhs degerlendirilmis menkul
kiymetlerin secimi yoneticinin secicilik kabiliyeti, pazarin seyrine gore portféy bilesimini
degistirmesi ise pazar zamanlama kabiliyetidir. Portfoy performansinin degerlendirilmesine
yonelik yapilan calismalarin ¢ogunlugu CAPM’e dayanmaktadir ve bu ¢alismalarda portfoy
getirileri icin kullanilan standart regresyon denklemi asagidaki sekilde yazilabilir:

ZP(t) = a+ b ZM(t) + eP(t)

a terimi portfdy yoneticisinin secicilik kabiliyetini, b portféyln sistematik risk seviyesini,
ZM(t) pazarin artik getirilerini ve eP(t) ise beklenen degeri sifir olan hata terimini ifade
etmektedir.

Performans degerleme Olcutlerini standart sapmay!i yani toplam riski esas alan ol¢utler, betay!
yani sistematik riski esas alan Olcutler ve portfdy yoneticisinin zamanlama yetenegini

6lcmeye yarayan zamanlama testi olmak (izere U¢ ana baslik altinda inceleyebiliriz.
9. 1. 4. 1 Standart Sapmay1 Esas Alan Olgitler

Standart sapmay!1 esas alan o6lcutlerden biri William F. Sharpe tarafindan gelistirilen Sharpe
Endeksi digeri ise F. Modigliani ve L. Modigliani tarafindan gelistirilen M2Performans
Olcutidir. William F. Sharpe, portfoy riskini de dikkate alan bir performans olgitii
gelistirmistir. Sharpe’in performans 6l¢usi olarak kullandigl endeks, portféyun toplam riskine
kiyasla yatirimcilarin risksiz faiz haddi tstunde talep ettikleri ek getiriyi gosterir. Boylece
Sharpe’in endeksi, portfoy performansini tasidigl riske gore duzelterek élgmektedir (Ceylan
ve Korkmaz,2002: 231-32).

Sharpe’in Endeksi asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Redman ve Manakyan, 2000: 77):
Sly=(Rp—Ruw)/ps

Burada,

SI = portfdy icin Sharpe Endeksi,

R p = portfoyun ortalama getirisi,

R ¢ =risksiz varligin ortalama getirisi ve Ps portfoyln standart sapmasidir.



Pay, portfoyln risk primidir ve ps portféyun toplam riskinin élgstdar. Yatirimcinin sahip
oldugu portfdy igin hesaplanan endeks degeri, hisse senedi piyasasi igin hesaplanan endeks
degeri ile karsilastirihr. Portfoy icin bulunan endeks degerinin piyasa endeks degerinden
biyik olmasi durumunda, portféylin piyasaya oranla daha Ustlin performans sergiledigi
sonucuna vartlir. Portfoy icin hesaplanan endeks degerinin piyasa ic¢in hesaplanan endeks
degerinin altinda olmasi durumunda ise portféyin piyasanin altinda performans sergiledigi
ifade edilir (Sevil, 2001: 73).

F. Modigliani ve L. Modigliani (1997) tarafindan gelistirilen M2 Performans Olgiitiine gore,
Sharpe oraninda oldugu gibi risk olgitu olarak toplam risk veya standart sapma
kullaniimaktadir.Bu yontemde, éncelikle yonetilen yatirrm fonu portféyiine Hazine Bonosu
eklenmekte ve bu sekilde elde edilen “duzeltilmis yatirm fonu” piyasa ile
karsilastiriimaktadir. Ornegin; eger yatirim fonu piyasanin 1,5 kati standart sapmaya sahipse,
duzeltilmis yatirirm fonunun 2/3’0 yonetilen yatirirm fonundan, 1/3’0 ise hazine bonosundan
olusacaktir. Sonug olarak, duzeltilmis yatirim fonunun standart sapmasi ile piyasanin standart
sapmas! ayni olacaktir. Bu durumda, ayni standart sapmaya (ayni riske) sahip iki portféyin

getirilerini karsilastirmak basit hale gelecektir.



10. BIREYSEL EMEKLILiK FONLARINDA RiSK ve PORTFOY ANALIiZzi

Her yatirim gibi; emeklilik fonlari da risk icerir. Getiriler, riske karsi ayarl olarak siralanip,

her fona getirileri ve icgerdikleri risk hesaba katilarak yildiz tahsisi ile analiz yapilabilir

(Persembe.com). Aylik, yilbasindan bu yana, yillik,2 yillik, 3 yillik ve fonun halka arzindan

bu yana (yillik olarak) getiriler hesaplandiktan sonra standart sapma gibi risk belirleyici

olghtlerin kullanildhigl Sharpe orani analizine ek olarak fonlarin devamliligi ve tarihsel istikrari

ol¢llup, herkesin anlayacagi bir bicimde her fona birden bese kadar yildiz ratingi yapilir.

Cizelge 10. Yildiz Ratingi ( Persembe. Com)
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10. 1 Performans Olguimii

Fon birim fiyatlarindaki aylik % getiriyi 6lger. Olgiimler aylik, yilbasindan bu yana, yillik,2

yillik, 3 yillik ve fonun halka arzindan bu yana (yillik) olmak lzere TL ve Dolar bazinda

yapilir. Getiri hesaplarina vergi, masraf, vs. gibi etkenler dahil degildir. Baz alinan rakamlar

ilan edilen birim fiyatlaridir. Performans Olgtimii 6rnekleri; Cizelge 10. 1’ de gosterilmistir.

1)



10. 2 Risk Ol¢imiu

Performans Olgttleri bir fonu sadece getirisi bazinda degerlendirir ve fonun birim fiyatindaki
oynamalarin icerdigi riski yansitmaz. Cizelge 10. 1’ de de gosterildigi gibi (5 ve 6); fonlar
risk yonlerinden de karsilastirmak amaciyla; Standart sapma ve revize edilmis Sharpe orani

kullaniimaktadir.
10. 2. 1 Standart Sapma

Bay X ve Bay Y iki yatirrmci olsun Bay X hep 2 kazanip 1 kaybediyor ve 6 islem sonra

toplam 3 kazaniyor. Baska bir bakis acisiyla, islem basina 0.5 kazanmis oluyor:
((2-1+2-1+2-1)/6).

Ote yandan; Bay Y de 6 islem yaptiktan sonra toplam 3 kazaniyor ve onun da islem basina

ortalamasi;
05((1-4+8-6+1+3)/6).

Gorundrde; her ikisinin de getiri performansi ayni. Ama; asagidaki cizelgede; Bay X’in
performansinin ¢ok daha az dalgalanmaya maruz kaldigi icin Bay Y’nin performansindan
daha az riskli oldugu acikca gortllyor. Iste bu farki gorebilmek icin; Standart Sapma’yi
kullaniyoruz. Yukaridaki tarzlarin standart sapmasini bulmak icin ilk olarak islem basi
getirilerin ortalamasini aliyor daha sonra bu ortalamay1 her islemin getirisinden cikariyoruz.
Negatif degerleri elimine etmek igin de ¢ikan bu rakamlarin karesini aliyoruz. Son olarak da,

¢ikan karelerin toplamini yapilan islem adedine bolerek sonucun kare kokunu aliyoruz.

standart Bapma = |§|{“|- X)

n

Bay X Gay ¥
(2-0.5)= L5= 1.52=225 (L-1)= 0= M@= 0
{-1-0.5) = 1.5 =-L52 =2.25 (-4 -0.5) = 4.5 = 4.52 = 20.25
(2-0.5= 1.5=151=225 (B-05)= 75= 7.51 = 55,25
{(-1-0.5)= -5 = -L5 =225 (6 -0.5)= 6.5 = 6.5 = 4.25
{2-0.5)= 1L5= 152 =225 (L-0.5) = 05= 0.5%= 025
(-1-0.5) = -1.5=-L52 =225 (3-05)= 25= 2.582= §,25

13.50 125.25
13.50 /6 =2.25 125.25 /6 = 20.875

8td. Bapma = V2.25 = 1.5 gtd. Sapma = V20.875 = 4.57



Cizelge 10. 2 Kazang
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Burada; her iki yatirimci da, islem basina 0.5 kazanarak 6 islem sonra toplam 3 kazanmiglar.
Ne var ki, Bay X’in istikrarli performansini Bay Y’ninkinde géremiyoruz. Bunun nedeni, Bay
X’in her isleminde ortalamasina yakin bir getiri saglamis olmasi. Ote yandan, Bay Y’nin
getirileri ortalamasiyla Karsilastirildiginda buyik dalgalanmalar gostermis. Iste bu
dalgalanmalar performansin igerdigi riski tanimhiyor. Hesaplanan standart sapma
(ortalamadan sapma) ne kadar kugcik ise performansin icerdigi risk de o kadar az kabul
ediliyor. Eger Bay Y’nin getirilerinin dalgalanmalari ortalamasinin hep tzerinde dalgalanmis
olsaydi, yuksek bir standart sapmaya sahip olmasina ragmen daha tercih edilir bir
performansa sahip olacakti. Standart Sapma teknik bazda bir fonun igerdigi riski degil
getirilerindeki dalgalanmalari 6lgmesine ragmen, bu dalgalanmalari ortalamanin hem pozitif
hem de negatif tarafinda degerlendirdiginden ve yiksek getirilerin beraberinde ytiksek risk
tasima egilimi bir norm kabul edildiginden burada fonlarin tasidigi riski tanimlamanin tutarli

bir yontemini teskil ediyor.
10. 2. 2 Sharpe Orani

Brit getiriden risksiz faiz oranini dlsup net getiriyi risk 6l¢itl olan standart sapmaya bolerek

performansi riske karsi duzeltilmis olarak degerlendirir.

Sharpe Orani = Getir — Risksiz Faiz Orani
otandart Sapma




Ornegin; hazine bonolarinin getirisinin %40 oldugu bir ortamda bir fonun getirisinin %60,

standart sapmasinin da %10 oldugunu disunirsek:

sharpe Oran = 5660 - %40 =20
%10

Sharpe orani ne kadar yiksekse; riske karsi dizeltilmis performans da o kadar iyidir. Bir
fonun net getirisi (performans) ne kadar yiksek ve standart sapmasi (risk) ne kadar dustikse
orani da o kadar yuksek olacaktir. Bu oran tek basina bir anlam ifade etmeyeceginden diger

fonlarin Sharpe oranlariyla karsilastirildiginda goreceli performanslari géz 6niine serer.

Ulkemizdeki risksiz faiz oranlarinin yakin bir gegmise kadar enflasyon oraninin gok tizerinde
gerceklesmis olmasindan dolay! ortaya ¢ikacak negatif oranlari azaltmak ve standarthk
saglamak amaciyla bu kolonda Sharpe Orani’nin risksiz faiz orani bolimi yerine TUFE
TEFE rakamlariyla ifade edilen enflasyon oranlari kullaniimistir. Bu elbette tartisthir bir
yaklagimdir. Ne var ki, ayni formilin her fon icin ayni sekilde kullanilmasi hem
standardizasyonu hem de karsilastirma amacli devamliligi saglamaktadir.

10. 3 Devamhilik Olgiim

Rating hesaplarinin devamlilik bélimiinde iki unsur gz 6niine alinmaktadir. Ay Sayisi , fon
getirilerinin kag aydir degerlendirmelere alindigini gésterir. Ortalamanin Uzerinde kolonu ise,
fon getirisinin bu aylarin ylzde kacinda tim fonlarin getiri ortalamasinin (zerinde
kalabildigini gosterir. Getirisi ortalamanin Uzerinde kalma yuzdesi yiiksek olan fonlar rating
icin yuksek puan alirlar. Sadece iki aydir isleme acik olan bir fonun her iki ayda da
ortalamanin (zerinde performans gostermis olmasi (%100), 24 aydir isleme acik olup da
ortalamanin Uzerinde olma yiizdesi %75 olan bir fondan daha iyi gézikeceginden dolay!, bu

dengesizligi bertaraf etmek amaciyla ay sayisi dustik olan fonlar daha disik not alirlar.
10. 4. Rating

Her yatirim bir risk icerir. Genelde, yatirim getirileri ne kadar yuksekse risk potansiyeli de o
derece yilksek olur. Ulkemizdeki emeklilik fonlarinin sadece getirileri bazinda

karstlastirilmasi, bu yatirim araclarinin icerdikleri riski g6z ardi etmektedir.

Bir futbol takimi, oynadigl her macta gol atan (%100 getiri) ama sik sik sakatlandigindan
dolayr yilda 10 maca c¢ikabilen bir oyuncuyu mu, yoksa yilda 50 ma¢ oynayip 20 gol atan
(%40 getiri) golclyld mi tercih edecektir? Yatirimcilar da ayni riskleri hesaba katmahdir.
Sayilari simdilik 75’i bulan emeklilik fonlari arasinda bir secim yaparken getirilerle ifade

edilen performans riske karsi diizeltilmelidir.



Iste ratingler bu amaca yoneliktir. Emeklilik fonlarinin performansini riske karsi diizeltilmis
bir sekilde karsilastirmak amaciyla, fonlarin gegcmis performanslari baz alinarak her fona 1 ila
5 arasinda yildiz ratingi tahsis edilmektedir. **%*% fonlar, hem getiri hem de risk agisindan
en cazip fonlardir. Cizelge 10. 1.” de 6rnekler gosterilmistir. ( 10)

Yildiz tahsisinde asagidaki bes kategori siralamasinda ilk %20’ye giren fonlara 5, ilk %20 ile
%40 arasinda kalanlara 4, %40 - %60 arasindakilere 3, %60 - %80 arasindakilere 2,
siralamada son %20’de kalanlara da 1 yildiz verilir. Daha sonra, her kategori puani asagidaki

agirhklarina gére toplanip nihai sonuca ulasilir.

Performans (Getiri) %10
Ay Sayisi %15
Ortalamanin Uzerinde %20
Standart Sapma %10
Sharpe Orani %20
I¢ Verim Orani %25

Bu rating, bir tek riske karsi duzeltilmis getirileri karsilastiran Sharpe orani ile de
yapilabilirdi. Bu oran, devamlilik gibi énemli bir unsuru 6lgmediginden degerlendirmeye
ortalamanin (zerinde ve ay sayisi kategorileri de katilmistir. Standart sapma ve performans
Olcumlerinin de Sharpe oranina ek olarak az da olsa tekrar hesaba katilmasi ise yatirimcilarin
risk istahlarinin degiskenlik gostermesidir ( kimi yatirimcilar riske az agirlik taniyarak yiksek

getirili yatirim fonlarini, kimileri de son derece muhafazakar fon yoneticilerini tercih ederler )

Tablolardaki karsilastirmalar; mevcut emeklilik fonlarini tek bir sepette degerlendirmektedir.
Fon kategorisine gore rating yapilmamis, sadece her tlrlin en iyi rating alan fonlari ayri
tablolarda siralanmistir.  Bu fonlar istenildigi takdirde fon yoneticisinin belirledigi
benchmark'a gore de degerlendirilebilir. Burada degerlendirme tim bir sepet olarak
yapildigindan karsilastirmalar diger fonlarin getiri ve risk degerleri ile, enflasyon ve IMKB

performans oranlaridir.

Ratinglerin bu tarz hesaplanisi bitinayle bu analistin Kisisel tercihidir ve nihai ve mutlak bir
deger tasimaz. Bu tir ratingler farkh yontemler kullanilarak farkh sekil ve tarzlarda

yapilabilir.

Her ne kadar bir fonun basarisi, fon yoneticisinin performansinin direkt sonucu olsa da, bu
ratingler fon yoneticisini degil fonun performansini karsilastirmaktadir. Hesaplar tarihi
verileri baz aldigindan, yonetim degisikliklerini yansitmadigi gibi yoneticilerin yeteneklerini

de olgmez. Bu analist, bir fon yoneticisini, portféyuni veya yatirim stratejisini begenip



begenmediginden veya bir fonun degerinin artip artmayacagina inandigindan dolayi bir fonun
ratingini degistiremez. Rating analistin goruslerine gore degil, bitunlyle ge¢cmis performansin

matematik ve istatistiksel 6lcumlerini baz alan hesaplamalarla yapiimaktadir.

Bu ratingler, fon se¢imi siirecinde sadece bir baslangi¢ noktasi olarak alinmalidir. Bu yildiz
ratingi sayilari gittikce artan fonlar arasinda secenekleri daraltmak icin kullanighi bir alettir. 4
ve 5 yildizli fonlar yatirimcilara gecmiste riske karsi diizeltilmis saglam getiriler sunmustur.
Mimkin oldugu kadar ¢ok tarihi verinin goz 6nline alinmasi sayesinde fon ratingleri aydan
aya fazla oynamazlar. Bu degerlendirmelerin 6lgllebilir yontemlerle yapiliyor olmasi 6n yargi
tehlikesini ortadan kaldirmaktadir ama fonlar hakkinda bilinmesi gereken herseyi acgiga
kavusturmaz. Yatirimcilar, fon yoneticileri, fon masraflari, vergiler, fonun icerdigi menkul
kiymetler vb. gibi diger bir ¢cok unsuru da g6z énune almahidirlar. Bir fonun 5 yildiz almasi, o
fonun her yatirimci icin iyi oldugu anlamina gelmeyecegi gibi gelecekte iyi performans
gostereceginin de bir teminati degildir. Ratinglerin degismesi de birer al/sat sinyali olarak

alinmamalidir. Sektor performanslari gibi cesitli dis etkenler fon performansini etkileyebilir.



11. BIREYSEL EMEKLILiK GELIiRiNiN SIMULASYONU

11. 1 Katihmci Agisindan Risk ve Fayda Analizi

Bireysel emeklilik sisteminin yasalasmasi 6nemli bir adim olmakla birlikte, sistemin
gelismesi katilimcilarin talebine baglidir. Talebin gelisimi katihmcilarin; alternatif yatirim
araclarindaki risk-getiri beklentileri, amaglanan emeklilik geliri icin gerekli katki miktarinin
0denebilirligi ve emeklilik sonrasi reel gelirin belirsizliginden kaynaklanan risk konularindaki

degerlendirmelerine bagli olacaktir.

11. 2 Amag ve Yontem

CGalismanin amaci; olusturulan bireysel emeklilik sisteminin katilimci agisindan yatirim riski
ve buna bagh getirisini analiz etmek ve birey tarafindan gelistirilebilecek cesitli risk-azaltici

stratejilerin etkinligini degerlendirmektir.

Bu amacla gelistirilen aktliaryal model yardimi ile, aylik %8’lik bir katkiyla ulasilabilecek
potansiyel emeklilik geliri farkli yatirim stratejileri gergevesinde incelenmistir.

Dort alternatif yatirim stratejisi gelistirilmis ve yatirim getirisi ile katitlimcinin tcret degisimi
icin olusturulan stokastik modeller yardimi ile her strateji icin 1000 simulasyon

gerceklestirilmistir.

11. 3 Model ve Varsayimlar

Emeklilige kadar gerceklesen katkilarla olusan birikimin emeklilikte * enflasyon endeksli
yasam boyu yillik gelir sigortasina (emeklilik gelirine) ” donustlrilecegi ve katki ile

emeklilik gelirinin vergiden muaf olacagi varsayilmistir.
Katkilarin yatirima dondsturtlmesi ile elde edilecek birikim;

AW W vyil sonra toplam fon birikimi (emeklilik dncesi)

CR :yillik Gcretin yuzdesi olarak katki orani

E :tyilinda yapilan katkinin bir orani olarak toplam idari masraflar;

SALt : tyilinda elde edilen reel yillik cret;

Rt :tyilinda elde edilen reel yatirim getirisi orani.

ax :sigortali yasadigi sirece yil baslarinda 6denecek 1 TL’nin pesin degerini
(whole life indexed annuity ) ifade etmek Uzere;



Enflasyon endeksli yillik gelir, P, asagidaki sekilde tanimlanmistir:
P=AW/éax

Iskonto faizi,d, her yil icin sabit olmak lzere reel %3 varsayilmistir. 2020 yili ILO (1995)

mortality varsayimi kullaniimistir.

455 = 15.026 ( Erkek, d=%3)

11. 4 Simulasyonda Kullanilan Emeklilik Plani Varsayimlari :

Emeklilik 6ncesi surekli calisan erkek katilimci, sisteme giris yasi 20, emeklilik yasi 55, katki
orani Ucretin %8’i, emeklilik 6ncesi mortality olasihgi O, idari masraflar emeklilik 6ncesi her

katkinin %15’i, emeklilik sonrasi O.

Tahvil ve hisse senetlerinin reel getirileri stokastik projeksiyona olanak taniyacak sekilde

birinci dereceden duragan otoregresif yapida modellenmistir.

Reel Hazine tahvili getirisinin 1984-1998 dénemi icin ortalama ve standart sapmasi, sirasiyla
0.027 ve 0.075°dir.

standart sapmasi ise sirastyla 0.079 ve 0.772°dir.

11. 5 Simulasyon Sonuglari

Simulasyonlar dort farkl yatirim stratejisi dikkate alinarak gerceklestirilmistir. Bunlardan;

Strateji A; birikim sireci boyunca fonlarin, IMKB endeksine paralel hisse senetlerinde

degerlendirilmesi secenegini yansitmaktadir. (35 yil)

Strateji B; birikim sureci boyunca fonlarin, 1 yil vadeli Hazine tahvilleri ile degerlendirilmesi

secenegini yansitmaktadir. (35 yil)

Strateji C; fonlarin ilk 15 yil hisse senetlerinde takip eden 20 yil ise Hazine tahvillerinde

yatirima yonlendirilmesi segenegini yansitmaktadir. (35 yil)

Strateji D; fonlarin birikim slireci boyunca %50’sinin hisse senetlerinde, diger %50’sinin ise
Hazine tahvillerinde yatirima yonlendirilmesi segenegini yansitmaktadir. (35 yil)



Cizelge 11. 1 Emeklilik 6ncesi son dcrete oranla emeklilik gelirleri (aylik baglama oranlarr)

Strateji A Strateji B Strateji C | Strateji D

15 yil hisse | 50% hisse

100% 100% senedi 20 yil senedi

hisse senedi | Haz. tahvili Haz. tahvili | 50% Haz.

tahvili

Ortalama 2.30 0.17 0.27 1.08
Standart Sapma 15.60 0.09 0.33 3.23
Ik %5°lik dilim 0.06 0.07 0.08 0.10
Ik ceyrek 0.21 0.11 0.12 0.18
ikinci ceyrek 0.49 0.14 0.19 0.32
Uciincii ceyrek 1.28 0.20 0.31 0.78
Son %5°lik dilim 7.65 0.34 0.69 3.67

Cizelge 11. 2 Strateji Y nin Strateji Z’den daha yuksek gelir saglamasi olasilig

Prob(Y>Z) | Strateji A Strateji B Strateji C Strateji D

Y:
Strateji A - 0.82 0.74 0.57
Strateji B 0.18 - 0.37 0.20
Strateji C 0.26 0.63 - 0.31
Strateji D 0.43 0.80 0.69 -

Taktik olarak emeklilikten birkag yil once birikimlerin dustik riskli yatirim araclarina
yonlendirilmesi; emeklilik tarihine yaklasildiginda fonlarin buytmesi ve bekleme siresinin
kisalmasi nedenleri ile son yillarda olusabilecek distk yatirim getirisi olasihgl emeklilik
gelirinin riskini arttirmaktadir. Bu sorunun asilmasinda genel yaklasim; emeklilik dénemi
yaklastiginda birikimlerin daha dustk riskli yatirim araglarina kaydirilmasidir. Boyle bir
taktik kaydirmanin etkisini analiz etmek Uzere, her yatirim stratejisinin emeklilik 6ncesi son 5
yil icinde maksimum getiri saglandigi yil, birikimlerin %3 reel faiz getiren enflasyon endeksli

Hazine tahvillerine kaydirildig varsayimi ile simulasyonlar tekrarlanmistir.



Cizelge 11. 3 Emeklilik 6ncesi son ucrete oranla emeklilik gelirleri ( aylik baglama oranlari )

( Taktik kaydirma sonrasl )

Strateji A Strateji B Strateji C Strateji D

15 yil hisse | 50% hisse

100% 100% senedi 20 yil senedi

hisse senedi | Haz. tahvili Haz. tahvili 50% Haz.

tahvili

Ortalama 2.91 0.17 0.25 1.50
Standart Sapma 13.51 0.08 0.23 5.84
Ik %5’lik dilim 0.10 0.08 0.08 0.12
Ik ceyrek 0.28 0.11 0.13 0.22
Ikinci ceyrek 0.65 0.15 0.18 0.43
Uclincii geyrek 1.72 0.21 0.29 1.03
Son %5°lik dilim 9.59 0.35 0.67 4.67

Cizelge 11. 4 Strateji Y’nin Strateji Z’den daha yiksek gelir saglamasi olasihgi

( Taktik kaydirma sonrasi )

Z.
Prob(Y>Z) | Strateji A Strateji B Strateji C Strateji D
Y:
Strateji A - 0.87 0.81 0.58
Strateji B 0.13 - 0.39 0.15
Strateji C 0.19 0.61 - 0.23
Strateji D 0.42 0.85 0.77 -




Sonug olarak; genel kaninin aksine; hisse senedi yatiriminin, vade uzunlugu nedeniyle; sabit
getirili Hazine tahviline karsi énemli bir avantaji ortaya c¢ikmaktadir. Strateji A; makul

sayilabilecek disuk gelir riskine karsin en yuksek medyan gelirini saglamaktadir.

o %8 katki orani ile 35 yillik bir birikim sonucu hisse senetlerine yatirim, %50 olasilikla son
ucretin %50’si duzeyinde bir emeklilik geliri saglamaktadir.

o “Kotimser senaryo” durumunda bile Strateji A’nin disuk emeklilik geliri saglama riski
(%6) sabit getirili yatirim secenekleri olan Strateji B ve C’ye (%7 ve %8) yakindir.

e Eger katilimci, emeklilikten Onceki 5 yil iginde birikimlerini sabit getirili yatirim
araclarina kaydirirsa, Strateji A’nin dusuk gelir saglama riski Strateji B ve C’ye kiyasla
azalmakta, bunun yaninda tim stratejilere gore en yiksek medyan geliri yine hisse senedi

yatirimlari ile saglanmaktadir.

e Dengeli yatirim secenegi olan Strateji D, distk gelir riskini en aza indirmekle birlikte

yuksek gelir olasihigini da A’ya gore énemli 6lglide dustirmektedir.

e Ozet olarak; yatirim araglarinin gegmis donemlerdeki risk-getiri yapisinin devam edecegi
varsayimi altinda, bireysel emeklilik sisteminde hisse senedi agirlikli bir yatirim stratejisinin

katilimci acisindan akilci bir segenek oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

e Bu sonug; hisse senedi piyasasi gelisimi ile bireysel emeklilik sisteminin gelisimi arasinda
onemli bir etkilesimin olacagini gostermektedir.



12. SONUCLAR

Aktiaryal analizler sonucunda; emeklilik fonlarinin agirlikli olarak risksiz varliklara yatirim
yapma egilimi gosterdigi gozlenmistir.Bu baglamda; sektorin heniiz, riskli varhklara
yatirimlarda bulunma esnekligine sahip olmadigi anlasiimaktadir. Diger bir ifade ile bireysel
emeklilik fonlari, uzun vadede getiri imkani sunmaktadir.

Performans degerlendirmesi agisindan, sektérin daha uzun bir ddnem icerisinde
degerlendirilmesi gerekmektedir.Ancak; fonlarin genel olarak, piyasa getirisinin bir miktar
uzerinde performansa sahip oldugu gortulmektedir.

Makro ekonomik istikrar ve diistik enflasyon emeklilik fonlari igin hayati nem tasimaktadir.
Ekonomik kalkinmanin mi sermaye piyasalarinin etkinligi icin 6n kosul oldugu, yoksa etkin
calisan sermaye piyasalarinin mi ekonomik kalkinma icin 6n kosul oldugu tartisiimakla
birlikte; gerekli fonlarin olusturulmasi ve piyasada derinlik ve genisligin pay sahiplerinin

yayginlastiriimasi ile saglanmasi, makro ekonomiyi olumlu etkileyecektir.
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EKLER
Ek 1 Aktuerler Yonetmeligi ( 03 Agustos 1995 )
Amag

Madde 1- Bu yonetmeligin amaci aktlerlerin faaliyetlerine iliskin esas ve usullerin

dizenlenmesidir.
Kapsam

Madde 2- Bu Yonetmelik Tirkiye'de faaliyette bulunan sigorta ve reasurans sirketlerinde
istihdam edilen aktuerler ile 6zel sigortacilik alaninda faaliyet gosteren diger aktierler

hakkinda uygulanir.

Yonetmelik, aktierlik yapabilecek kisilerin nitelikleri ile aktterlik meslegine giris ve calisma

esas ve usulleri ile meslegin diizenlenmesine iliskin diger hususlari kapsar.
Dayanak

Madde 3 - Bu yonetmelik, 7397 sayili Sigorta Murakabe Kanunu'nun 1'nci, 4'ncl ve 38'inci

maddelerine dayanilarak hazirlanmistir.

Tanimlar

Madde 4- Bu yonetmelikte yeralan;

a) Kanun: 7397 sayili Sigorta Murakabe Kanunu'nu,
b) Miustesarlik: Hazine Mdstesarligi'ni,

c) Sigorta Sirketi: Turkiye'de kurulmus sigorta sirketleri ile yabanci Ulkelerdeki sigorta

sirketlerinin Tlrkiye'deki faaliyetlerinden sorumlu yénetim merkezini,

d) Aktler: Sigortactlik teknigi ile buna iligskin yatirim, finansman ve demografi konularinda
olasilik ve istatistik teorilerini uygulayarak, yasal diizenlemelere uygun prim, rezerv ve kar

paylarini hesaplayarak, tarife ve teknik esaslari hazirlayan kisileri,

e) Aktierler Sicili: 7397 sayill Kanun uyarinca aktlerlik yapmaya hak kazananlarin

Miuistesarlikca kayit edildigi sicil listesini ,

ifade eder.



Aktlerlik

Madde 5- Bu Ydnetmelikteki nitelikleri tasiyan ve gerekli sartlari yerine getirip Mstesarlikca
Aktuerler Sicili'ne kaydolunan gergek veya tuzel kisiler 6zel sigortacilik alaninda aktierlik
yapabilirler.

Gercek Kisi Aktierlerde Aranan Kosullar

Madde 6- Aktuerlik yapacak gercek kisilerin ;

a) Turkiye Cumhuriyeti uyrugunda olmasi,

b) Medeni haklari kullanma ehliyetine sahip bulunmasi,
¢) Kamu haklarindan mahrum bulunmamasi,

d) Taksirli suclar hari¢c olmak tizere affa ugramis olsalar dahi agir hapis veya bes yildan fazla
hapis yahut sigortacilik mevzuatina aykiri hareketlerinden dolayi hapis veya birden fazla agir
para cezasina mahkdm edilmemis olmasi , cezasi ne olursa olsun basit ve nitelikli zimmet,
devlet alim satimlarinda menfaat saglamak, risvet, irtikap, hirsizlik, dolandiricilik, sahtecilik,
inanci kotlye kullanma, dolanli iflas gibi yuz kizartici suglar ile istimal ve istihlak kagakgihgi
disinda kalan kacakgilik suclari, resmi ihale ve alim satimlara fesat karistirma veya devlet
sirlarini agiga vurma, vergi kacakciligl veya vergi kagakgiligina tesebbiis suclarindan hikim

giymis bulunmamasi, iflas ve konkordato ilan etmemis olmasi,
e) Meslek seref ve haysiyetine uymayan durumlari bulunmamasi,
f) Disiplin sorusturmasi sonucu kamu goérevlerinden ¢ikariimis olmamasi,

g) Matematik, istatistik, ekonometri veya aktierya dallarinda egitim veren en az dort yil streli

bir ylksek 6grenim kurumunu bitirmesi,

h) Muifredat programlarini Mistesarhigin uygun goérecegi en az bir yil sureli aktierya
kurslarini basari ile tamamlamis olmasi (Aktierya dallarinda egitim veren en az dort yil sureli
bir yuksek 6grenim kurumunu bitirmis olanlara bu fikra hitkmi uygulanmaz.),

1) Yurt icinde veya disinda sigorta veya reasirans sirketlerinin, Tlrkiye Cumhuriyeti Emekli
Sandigi'nin, Sosyal Sigortalar Kurumu'nun veya Bag-Kur'un aktierya boélumlerinde toplam 2
yil sire ile mesleki uygulama gormis olmasi (Sigorta Denetleme Kurulu ve Sigortacilik
Genel Mudurltgu'nde aktterya ile ilgili birimlerdeki mesleki faaliyetler de bu toplam siirede
dikkate alinir),

i) Yapilacak yazil sinavda basarili olmasi sarttir.



Tizel Kisi Aktlerlerde Aranan Kosullar

Madde 7- Aktuerlik yapacak tiizel kisilerin:

a) Anonim veya limited sirket statlisu tasimalari,
b) Merkezinin Turkiye'de bulunmasi,

c) Gergek Kisi kurucularin 6'Inci maddede sayilan niteliklere sahip olmasi ve tuzel Kisi

kurucularin iflas ve konkordato ilan etmemis olmasi,

d) Anasozlesmelerinde aktlerlikten baska bir isle istigal edeceklerine dair hikim

bulunmamasi,
e) Hisse senetlerinin nama yazili olmasi,

) Tuzel kisi kuruculari ile sermayenin %10 ve daha fazlasina sahip gercek kisi ortaklarinin ve
tizel kisi aktterleri temsil ve ilzama yetkili kisilerin gercek Kisi aktlerlerde aranacak sartlari
tasimasi ve sermayenin en az %>51'ine gercgek Kisi aktierlerde aranacak sartlar haiz gercek
Kisilerin sahip olmasi,sarttir.

Sorumlu Aktlier

Madde 8- Hayat bransinda faaliyet gosteren her sigorta sirketi, Aktierler Siciline kayitli
aktterler arasindan secilen sorumlu bir aktuer calistirmak zorundadir. Sirket birden fazla
aktter calistirtyorsa bunlardan birini sorumlu aktuer olarak ise baslamasindan itibaren 10 gin
icinde Mustesarliga bildirir. Sorumlu aktlerin, yurticinde veya yurtdisinda sigorta veya
reasirans sirketlerinin, Turkiye Cumhuriyeti Emekli Sandigi'nin, Sosyal Sigortalar
Kurumu'nun veya Bag-Kur'un aktiierya bolimlerinde toplam ti¢ yil siire ile mesleki uygulama
gormus olmasi sarttir. Sigorta Denetleme Kurulu ve Sigortacilik Genel Mdudurlugi'nde

aktderya ile ilgili birimlerdeki mesleki faaliyetler de bu toplam stirede dikkate alinir.

Sorumlu aktier, bu yonetmelikte belirtilen, Mistesarliga gonderilmesi gereken belgeleri
onaylayarak, sirketin mali blnyesini sigorta sozlesmelerinden dogan yukimlaluguntn surekli
olarak karsilanabilir durumda olup olmamasi agisindan izlemek zorundadir. Yukimlalik
karsilama yeterliligi oranini karsilayacak yeterli kaynaklarin var olup olmadigini arastirmak
da bu izlemeye dahildir Sorumlu aktuer, sirket yonetimine, onaya tabi islemlerde hangi hesap
tahminlerini kullandigini bir raporla agiklamak zorundadir.Sirket yonetim kurulu, sorumlu
aktlere, gorevinin yasalara uygun olarak yerine getirmesi igin gerekli her tirli bilgi ve

belgeyi vermekle yiukiumludar. Sorumlu aktler, kendisine disen goérevleri yerine getirirken



belgeleri onaylamayacagl veya sinirli olarak onaylayacagl kanisina varirsa bu hususu,

yonetime yazili olarak bildirmek zorundadir.
Sinav

Madde 9- Gergek kisi aktlerlerde aranan kosullari tasiyanlar yapilacak olan yazili sinava
girerler. Sinava girmek isteyenler Mistesarliga 4,5 x 6 ebadinda iki adet fotograf ve bir
dilekge ile bagvururlar. Basvuru dilekcesinde adayin adi ve soyadi, dogum yeri ve tarihi,

mezun oldugu yuksek 6gretim kurumuna ait bilgiler bulunur.
Sinav Kurulu

Madde 10- Sinav Kurulu, gergek Kkisi aktier adaylarinin katilacagi yazili sinavi
gerceklestirmek amaciyla Mustesarlikca secilen bir baskan ve 4 tiyeden olusur. Uyeler biri
Mustesarliktan, biri sektori temsilen Tirkiye Sigorta ve Reasurans Sirketleri Birligi'nden, tgu
aktierya konusuna iliskin yuksek Ogretim kurumlari 6gretim Uyeleri veya gorevlilerinden
olusur. Sinav Kurulunun giderleri Kanun'un 34. maddesi cercevesinde Turkiye Sigorta ve

Reasiirans Sirketleri Birligi tarafindan karsilanir.
Sinav Konulari

Madde 11- Aktlerya yazili sinav konulari asagidadir:
A. Aktierya Bilgileri:

a) Aktlerya Teknigi ve Uygulama Esaslari: Sigorta matematigi, olasilik, istatistik yontemleri,

mali cebir, mortalite, fiyatlandirma.
B. Diger Sigortacilik Bilgileri:

a) Genel Sigortacilik Bilgileri :Riziko siniflandirmasi, risk yonetimi, reastirans kavramlari ve

diger temel sigorta kavramlari,

b) Sigortacilik Mevzuati: Borg¢lar Kanunu ve Tilrk Ticaret Kanunu'nun Sigortacilikla ilgili
hiktmleri, Sigorta Murakabe Kanunu, sigortacilikla ilgili diger Kanunlar ile bu kanunlara
gore yurirlige konan Tuzuk, Kararname ve Yonetmelikler ile Sigorta Genel Sartlari,

c) Sigorta ve Reaslrans Muhasebesi: Genel muhasebe, sigorta muhasebesi, bilango analizi ve

tek diizen hesap plani ve uygulamasi,

d) Sigortacilikla ilgili Vergi Mevzuati: Vergi Usul Kanunu'nun , Kurumlar Vergisi
Kanunu'nun, Gelir Vergisi Kanunu'nun, Veraset ve Intikal Vergisi Kanunu'nun ilgili

hikumleri, Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi, Yangin Sigorta Vergisi.



Sinav Esaslari
Madde 12-Sinava giris ve degerlendirme asagidaki esaslara gore yapilir:

a) Sinavin tarihi ve yeri Mustesarlikca belirlenir ve Kurul tarafindan sinav tarihinden en az 30
guin 6nce Tirkiye genelinde basim ve dagitimi yapilan bir glinltik gazetede ilan edilir.

b) Sinava katilmak isteyenler sinav tarihinden en ¢ok 15 gln 6ncesine kadar Mistesarliga

basvurup aday kayitlarini yaptirmak ve sinava giris kartlarini almak zorundadirlar.
¢) Sinav siresi iki bolimde Ugerden alti saattir.

d) Yazih sinav konularindan A ve B gruplarindan her biri 100 tam puan ve B grubundaki her
sinav konusu 25 puan Gzerinden degerlendirilir. Sinavda basarili sayilabilmek icin alinan
puanin, 11'inci maddenin B grubunda belirtilen her bir sinav konusu i¢in ayri ayri 15 puandan,
A grubunda belirtilen sinav konusu icin 70 puandan az olmamak (zere ortalama 70 puan

olmasi sarttir.

e) Sinav kurallarina uymayan, kopya tesebbisiinde bulunanlarin tespiti halinde bu Kisilerin

sinavlari gecersiz sayilir ve bu gibiler bir daha sinava giremezler.

f) Sinav Kurulu sinav kagitlarini en ge¢ yirmi giin icinde degerlendirerek, bir liste ile birlikte

Mdstesarliga gondermek zorundadir.

g) Mustesarlik, sinav sonuglarini, kazanan adaylarin basvuru sirasinda belirtilen adreslerine
iadeli taahh(tli bir mektupla bildirir.Ayrica sinav sonuclarini iceren bir liste gorilebilecek bir

yere astlip ilan edilmek (izere Turkiye Sigorta ve Reasurans Sirketleri Birligi'ne gonderilir.
h) Sinava en fazla iki defa girilebilir.

Sinav Komitesi sinavla ilgili olarak bu yonetmelikte bulunmayan hususlari yonetmeligin

genel amacina uygun olarak belirlemeye yetkilidir.
Sinav ve Egitim Muafiyeti

Madde 13- Asagidaki kisiler, bu yonetmeligin 6'inct maddesinin (g), (h) ve (i) bendlerinden

muaftirlar:
a) Hazine Mustesarhigi'nda 7397 ve 4059 sayili Kanunlara gore aktierlige atananlar,

b) Yurtici veya yurtdisindaki aktierya dalinda egitim veren tniversitelerden bu dalda master
ya da doktora derecesi alanlar. (Bu kisilerden aktiierya konularinda en az u¢ yil 6gretim
uyeligi yapanlar ayrica 6'inci maddenin (1) bendi hikminden de muaftirlar).Bu Kisiler,



miteakip maddede belirtilen ilgili belgeler ile Aktierler Siciline kaydolmak (izere

Muistesarliga bagvururlar.
Aktuerler Sicili

Madde 14- Aktuerlerde aranan kosullari tasiyanlar asagidaki belgeler ile sicile kaydolmak

Uzere Mustesarhiga basvururlar:

a) Ozgecmis,

b) Nufus clizdaninin onaylh 6rnegi,

c) Ogrenim belgesi,

d) Sabikasizlik kaydi,

e) Varsa master veya doktora mezuniyet belgesinin noterden tasdikli 6rnegi.

Mdstesarlik, basvuru sahibinin durumunu inceledikten sonra, gerekli nitelik ve sartlari

tastyanlari sicile kaydeder.
Aktierlik Sicilinden Silinmeyi Gerektiren Haller
Madde 15- Asagidaki hallerde aktterin kaydi Mustesarlikca sicilden silinir:

a) Aktierin, Aktlerlik Siciline kayit icin bu yonetmeligin aradigi sartlari haiz olmadiginin

veya sonradan kaybettiginin anlasiimasi,
b) Aktierin mesleginden kendi istegi ile ayrilmasi,

c) Aktlerin, sigortalilarin hak ve menfaatlarini haleldar edecek, sigorta ve reasurans
sirketlerinin mali bunyelerini olumsuz yonde etkileyecek veya sigortacilik mevzuatina aykiri

bilgi ve belgeleri bilerek veya bilmesi gerektigi halde onayladiginin tespit edilmesi.
Yabanci Aktterler

Madde 16- Aktuerlik meslegini resmen dizenlemis olan yabanci bir devletin uyrugundaki
Kisilerin karsiliklihk sarti ile kendi tlkelerinde en az (¢ yil aktlerlik yapmalari ve en az bir yil
Turkiye'de sigorta veya reasurans sirketlerinde mesleki deneyim gdrmus olmalari sartiyla,
Mustesarlikca Aktierler Siciline kaydedilir. Tirkiye'de aktierlik yapacak kisilerde varsa
faaliyette bulunduklari Glkenin aktlerlige iliskin bir mesleki tesekkuline Uye olma sart

aranir.
Onaya Tabi islemler

Madde 17- Asagidaki belgeler sorumlu aktier tarafindan onaylanarak Mustesarliga gonderilir:



a) Hayat sigortalari, bir yil ve daha uzun sureli saglik sigortalari, hayata ek ferdi kaza

sigortalarina iliskin tarife ve talimatlar,

b) Matematik karsiliklar, kar pay teknik esaslari, formdal ve cetveller,
c) Hesap 0Ozetleri ile ilgili finansal tablolar,

d) Sigortalilara dagitilacak kar payini gosteren kar dagitim tablolart,

e) Portfoy hareketleri ve matematik karsilik icmal tablolari, hayat dali kar zarar tablolari,

hayat dali yukimlaligl karsilama yeterliligi tablolari,

f) Mustesarlikga belirlenecek diger belgeler. Hayat sigortasi sirketlerinde primler, sigorta
matematigi varsayimlarina dayanilarak hesaplanir: S6zkonusu primler sigorta tesebbuslerinin
batiin yakamlaluklerini karsilayacak, 6zellikle de her bir s6zlesme icin yeterli karsiliklari
teskil edebilecek miktarda olur. Primler ve tazminatlar, ayni varsayimlar altinda yalnizca ayni

ilkelere gore 6lgllebilmelidir.
Bilgi Verilmesi, ibraz ve Sir Saklama Y tikiimlulukleri

Madde 18- Aktierler, 7397 sayili Kanuna gore yetkili kimselerin, yapmis olduklari is ve
islemler ile ilgili olarak isteyebilecekleri tum bilgileri vermeye ve belgeleri ibraz etmeye
mecburdurlar. Aktuerler sifat ve gorevleri dolayisiyle Ogrendikleri, sigorta ve reasiirans
sirketine ya da musterilerine ait sirlari, bu konuda Kanun ile acik¢a yetkili kilinmis

mercilerden baskasina agiklayamazlar.
Diger Yikumlultkler

Madde 19- Sicile kaydedilen aktlere bir sicil numarasi verilir. Aktuerler sigortacilikla ilgili
her tlrlt yazismalarinda ve onayladiklari belgelerde imzalari ile birlikte sicil numaralarini da
belirtirler. Aktierler, gérmus olduklari egitimin sagladigl bilgileri objektif, iyi niyet ve

durustlukle kullanir, sigortalilarin hak ve ¢ikarlarini bu bilgilere uygun olarak gozetirler.

Aktuerler, calismakta olduklari sigorta veya reasurans sirketlerini 10 is gunu icinde
Mustesarliga bildirmek zorundadirlar. Aktierler meslekleri disinda ticari faaliyetle istigal
edemezler, acente, broker, produktér veya sigorta eksperi olarak calisamazlar, bunlarin

nezdinde Ucretli veya maasl bir gérevde bulunamazlar.
Reklamlarda Dikkat Edilecek Hususlar

Madde 20- Aktlerler veya aktierya isi ile istigal edecek kisiler ilan ve reklamlarinda meslegin

vakar ve ciddiyetine uygun olmayan ifadelere yer veremezler.



Gecici Madde- Bu yonetmeligin yayimi tarihinden énce usuliine uygun olarak aktier Gnvanini
almis ve Mustesarlikca aktuerlige kabul edilmis olanlarin haklari sakhdir. Bu kisiler, talepleri
Uzerine bu Yonetmeligin 14'Unct maddesinde belirtilen belgeler ile Mustesarliga basvurarak
Aktierler Siciline kaydedilir. Kaydedilen akttiere Mustesarlikca sicil numarasi verilir.

Yurarluk
Madde 21- Bu yonetmelik yayimi tarihinde yurarlige girer.
YUrutme

Madde 22- Bu yoOnetmelik hikimlerini Hazine Mistesarhigi'nin bagh bulundugu Bakan

yarutur.



Ek 2 Turkiye Muhasebe Standarti (TMS 26) (01 Mart 2006 Tarih Sayi: 26095 Turkiye
Muhasebe Standartlari Kurulundan: Emeklilik Fayda Planlandirma Muhasebelestirme
ve Raporlamaya iliskin) Tebligi ( Sira No : 23)

Amag

MADDE 1 - (1) Bu Tebligin amaci; emeklilik fayda planlarinda muhasebelestirme ve

raporlamaya iliskin 26 nolu Tirkiye Muhasebe Standardinin yirirlige konulmasidir.
(2) Adi gegen Turkiye Muhasebe Standardi bu Teblig ekinde yer almistir.
Kapsam

MADDE 2 - (1) Emeklilik fayda planlarinda muhasebelestirme ve raporlamaya iliskin
Tirkiye Muhasebe Standardinin kapsami ekli TMS 26 metninde yer almaktadir.

Hukuki dayanak

MADDE 3 - (1) Bu Teblig, 28/7/1981 tarih ve 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun Ek-1
inci maddesi ile 24/2/2004 tarihli ve 2004/6924 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile ydrirlige
giren Tirkiye Muhasebe Standartlari Kurulunun Calismalarina iliskin Usul ve esaslar

Hakkinda Yonetmeligin 9 uncu maddesinin (b) bendine dayanilarak hazirlanmistir.
Tanimlar

MADDE 4 - (1) Bu Tebligde gecen;

(@) TMSK ve Kurul: Turkiye Muhasebe Standartlari Kurulunu,

(b) TMS: Tirkiye Muhasebe Standartlarini,

(c) TFRS: Turkiye Finansal Raporlama Standartlarini,

ifade eder.

Yururluk

MADDE 5 - (1) Bu Teblig 31/12/2005 tarihinden sonra baslayan hesap donemleri igin gegerli

olmak lzere yayimlandigi tarihte yurarlige girer.
YUrutme
MADDE 6 — (1) Bu Teblig hiktmlerini Turkiye Muhasebe Standartlari Kurulu yarGtar.

Turkiye Muhasebe Standartlari Kurulu Emeklilik Fayda Planlarinda Muhasebelestirme ve
Raporlamaya iliskin Turkiye Muhasebe Standardi (TMS 26)

Hakkinda Teblig Gerekgesi



2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun Ek- 1 inci maddesi hikmi ile kurulan Turkiye
Muhasebe Standartlari Kurulunun Bakanlar Kurulunun 24/02/2004 tarih ve 2004/6924 sayili
Karari ile yurirlige giren “Tirkiye Muhasebe Standartlari Kurulunun Calismalarina Iliskin
Usul ve Esaslar Hakkinda Yonetmeligi”nin 9 uncu maddesinin (b) bendi hukmune gore
finansal tablolarin gergek, guvenilir, karsilastirilabilir, ihtiyaca uygun, anlasilabilir ve tutarli
finansal bilgiler Gretebilmesini saglayacak Tirkiye Muhasebe Standartlarinin olusturulmasi

ongorulmektedir.

Ulkemizde; Tirk Ticaret Kanunu, vergi kanunlari, Bankalar Kanunu ve Sermaye Piyasasi
mevzuatinda muhasebe ve finansal raporlamaya iliskin farkli hikimlerin yer almasi
isletmelerin ayni hesap donemi icin degisik finansal tablolar diizenlemesine neden olmakta,
hangi bilancoya gore olusan karin dagitilmasi gerekecegi konusunda ciddi tereddtler

yasanmaktadir.

Yayimlanacak Turkiye Muhasebe Standartlaryla, tek tip finansal tablolar dizenlenmesi ve
finansal tablolarin Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlariyla uygunlugunun saglanmasi

amaclanmaktadir.

Ilisikteki Teblig; emeklilik fayda planlarinda muhasebelestirme ve raporlamaya iliskin

muhasebe standardinin yayimlanmasi igin hazirlanmistir.

Bu Tebligde 31/12/2005 tarihinden sonra baslayan hesap dénemleri itibariyle gecerli olmak
Uzere yararlik 6ngorulmustir. Bu sayede isletmelerin ve kurumlarin bu yeni uygulamalara

hazirlanmalarina imkan saglanmis olmaktadir.

Turkiye Muhasebe Standardi

(TMS 26)

Emeklilik Fayda Planlarinda Muhasebelestirme ve Raporlama
Kapsam

1. Bu Standart; emeklilik fayda planlarina iliskin finansal tablolarin hazirlandigi durumlarda,

s0z konusu finansal tablolara uygulanir.

2. Emeklilik fayda planlari, bazen, “emeklilik planlar1”, “stper emeklilik planlar1” ya da
“emeklilik fayda planlari” gibi farkl isimlerle de adlandirilir. Bu Standart emeklilik fayda
planini, katilimcilarin isverenlerinden ayri olarak raporlama yapan bir isletme olarak ele alir.
Bu Standartta aksi 6ngérilmus olmadikca, diger tim Standartlar emeklilik fayda planlarinin

finansal tablolarina uygulanir.



3. Bu Standart; planin, bir grup olarak tim katilimcilara yonelik muhasebelestirilme ve
raporlama konularini diizenler. Katilimcilarin emeklilik fayda haklarinin kendilerine bireysel

olarak raporlanmasini diizenlemez.

4. “TMS 19 Calisanlara Saglanan Faydalar” Standardi, ilgili isverenin finansal tablolarinda
yer alan emeklilik faydalarinin maliyetinin belirlenmesini diizenler. Dolayisiyla, bu Standart
TMS 19’u tamamlar.

5. Emeklilik fayda planlari; tanimlanmis katki planlari veya tanimlanmis fayda planlari
seklinde olabilir. Bu planlarin blytk bir bolimu, katki paylarinin yatirildigi ve emeklilik
faydalarinin 6dendigi, ayri bir yasal kisilikleri olan ya da olmayan veya birtakim mitevellileri
bulunan ya da bulunmayan ayri bazi fonlar olusturulmasini gerektirir. Bu Standart, bu tur
fonlarin olusturulup olusturulmadigi ve mutevellileri bulunup bulunmadigina bakilmaksizin

uygulanir.

6. Sigorta sirketleri araciligiyla yapilan varlik yatirimlarini iceren emeklilik fayda planlari
da, 6zel yatirnrm anlasmalarinin ayni muhasebe ve fonlama ydntemlerini gerektirir.
Dolayisiyla, s6z konusu emeklilik fayda planlart; ilgili sigorta sirketi ile yapilan anlasmanin
belirli bir katilimci veya katilimcilar grubu adina yapilmis oldugu ve saglanan faydalara
iliskin yakimlaliklerin sadece sigorta sirketinin sorumlulugunda bulundugu haller disinda

yine bu Standardin kapsamindadir.

7. Bu Standart; kidem tazminatlari, ertelenmis Ucret/kazang dizenlemeleri, uzun sireli
calisanlara saglanan faydalar, 0zel erken emeklilik veya isten ¢ikarilma planlari, saghk ve
refah planlari veya ikramiye planlari gibi ¢alisanlara saglanan diger faydalari kapsamaz.
Ayrica, devlet sosyal glvenlik uygulamalari seklindeki s6zlesmeler de bu Standart kapsami

disindadir.
Tanimlar
8. Bu Standartta gecen terimlerin anlamlari asagidaki gibidir:

Emeklilik fayda planlari: Bir isletmenin calisanlarina, hizmetlerinin bitiminde veya bitimi
sonrasinda (yillik gelir veya defaten 6deme seklinde) saglayacagi faydalarin veya bu faydalara
iliskin katkilarin; bir belgede yer alan kosullara veya isletmenin uygulamalarina dayanilarak
emeklilik dncesinde belirlenebildigi veya tahmin edilebildigi anlagmalardir.

Tanimlanmis katki planlari: Emeklilik faydasi olarak 6denecek tutarlarin, fona yapilan
katkilar ve bu katkilar Gzerinden elde edilen yatirim kazanclari aracihigiyla belirlendigi

emeklilik fayda planlaridir.



Tanimlanmis fayda planlari: Emeklilik faydasi olarak 6denecek tutarlarin, genellikle,
calisanlarin kazanglari ve /veya hizmet surelerine bagh bir formil gergevesinde belirlendigi

emeklilik fayda planlaridir.

Fonlama: Gelecekte emeklilik faydalarina iliskin olarak yapilacak 6demelerle ilgili
yukumlulliklerin karsilanmasi amaciyla, isveren isletmenin disindaki bir isletmeye (ilgili

fona) varlik devri islemidir.
Asagidaki terimler de bu Standart kapsaminda kullaniimistir:

Katilimcilar: Emeklilik fayda planinin Gyeleri ve plan tarafindan saglanan faydalardan
yararlanma hakki olan diger kisilerdir.

Saglanacak faydalarda kullanilabilecek net varliklar: Planin varliklarindan, taahhit edilen
emeklilik haklarinin buglnk( aktteryal degerleri disindaki yukumlilukler disdldikten sonra

kalan varliklardir.

Taahhit edilen emeklilik faydalarinin buglnki aktueryal degeri: Mevcut ve gegmisteki
calisanlara, vermis olduklari hizmete dayanilarak emeklilik fayda plani cergevesinde

0denecegi tahmin edilen tutarlarin bugiinki degeridir.

Kazanilmis haklar: Elde edilmeleri, ilgili emeklilik fayda planina goére hizmetin devamliligi
sartina bagli olmayan faydalardir.

9. Bazi emeklilik fayda planlarina isverenler disindakiler katki saglar; bu Standart anilan tar

planlarin finansal tablolarina da uygulanir.

10. Emeklilik fayda planlarinin ¢cogu resmi anlasmalara dayanir. Bazi planlar gayri
resmidir; fakat isverenlerin slregelen uygulamalari cergcevesinde belirli dizeyde bir
yukumlulikleri bulunmaktadir. Bazi planlar isverenlere yiukumluliklerini plan cercevesinde
sinirlama imkani sunarken, personelin ise devam edecek olmasi durumunda, herhangi bir
planin isveren tarafindan iptal edilmesi genellikle zordur. Gayri resmi bir plana da, resmi

planla ayni muhasebe ve raporlama kurallari uygulanir.

11. Emeklilik fayda planlarinin cogu, kendilerine katilim paylarinin yatirildigi ve tizerlerinden
faydalarin 6dendigi ayr birtakim fonlar kurulmasini saglar. S6z konusu fonlar, ilgili fon
varliklarinin yonetiminden bagimsiz hareket eden taraflarca idare edilebilirler. Anilan taraflar,
bazi Ulkelerde mitevelli heyeti olarak adlandirilir. Bu Standart kapsaminda mdtevelli terimi,
bir vakfin kurulup kurulmadigina bakilmaksizin, s6z konusu taraflari ifade etmek icin

kullantimistir.



12. Emeklilik fayda planlari normalde; her birinin kendine 6zglu ayirt edici 6zellikleri
bulunan, tanimlanmis katki planlari veya tanimlanmis fayda planlari olarak tanimlanir. Bazen,
her iki planin birden 6zelliklerini tasiyan planlar da olabilir. S6z konusu karma planlar bu
Standart agisindan, tanimlanmig fayda planlari olarak kabul edilir.

Tanimlanmis katki planlari

13. Tanimlanmis  katki planlarina iliskin finansal tablolarda, saglanacak faydalarda

kullanilabilecek net varliklar tablosu ve fonlama politikasina iliskin aciklamalar yer alir.

14.  Tanimlanmis katki planlari cercevesinde katilimcinin gelecekte elde edecegi fayda
tutarlari; ilgili isverenin, katihmcinin veya her ikisinin birden ddedigi katki paylari ile fonun
faaliyet verimliligi ve yatinm kazanclari cercevesinde saptanir. Isverenin yikimlulug,
genellikle, fona aktarilan katki paylari ile yerine getirilmis olur. Bazen, cari katki paylari ile
gelecek katki paylari ve yatirim gelirlerine iliskin degisiklikler sonucunda ileride elde
edilmesi beklenen faydalara iliskin olarak aktueryal bir degerlemeye basvurulabilmesine

ragmen, normal sartlarda boyle bir degerlemeye gerek bulunmaz.

15.  Katilimcilar, gelecekte elde edecekleri fayda dizeyini dogrudan etkilediginden, planin
isleyisi ile yakindan ilgilenirler. Katilimcilar, katki paylarinin fona yatirilip yatiriimadigi ve
fayda sahiplerinin haklarinin korunmasina iliskin yeterli bir kontroltn bulunup bulunmadigini

bilmek ister. isveren ise, planin verimli ve adil bir bicimde islemesiyle ilgilenir.

16.  Tanimlanmis katki planina iligskin raporlamanin amaci; plan hakkinda ve planda yer
alan yatirimlarin performansi hakkinda periyodik bir sekilde bilgi verilmesidir. S6z konusu
amag, genellikle asagidaki hususlari igeren finansal tablolarin hazirlanmasiyla gergeklestirilir:

a) Donem icerisinde gerceklesen onemli faaliyetlere iliskin agiklamalar ve plana, planin
uyeligi ile kosul ve icerigine iliskin herhangi bir degisikligin etkisi;

b) Doneme iliskin iglemleri ve yatirim performansi ile planin dénem sonundaki finansal
durumunu goésteren tablolar; ve

¢) Yatirim politikalarina iliskin agiklama.

Tanimlanmis fayda planlari

17. Tanimlanmis fayda planlarina iliskin finansal tablolar, asagida yer alanlardan herhangi
birini icerir:

a) Asagidaki hususlari gosteren bir tabloyu:

(i) Saglanacak faydalarda kullanilabilecek net varliklari;



(if) Taahhit edilen emeklilik fayda haklarinin, kazanilmis ve kazanilmamis haklar olarak

ayrim yapilmak suretiyle gosterildigi bugiinkii akttieryal degerlerini; ve
(iii) Ortaya cikan fazla ya da acig1; veya

b) Asagidakilerden herhangi birini igeren, saglanacak faydalarda kullanilabilecek net

varliklar tablosunu:

(i) Taahhit edilen emeklilik fayda haklarinin, kazanilmis ve kazanilmamis haklar olarak
ayrim yapiimak suretiyle gosterildigi bugunki aktieryal degerlerini gosterir bir ifade iceren;

veya
(if) Ekinde bulunan aktleryal rapordaki buna iliskin bilgiye atif yapilan.

Finansal tablolarin diizenlendigi tarihte, herhangi bir aktleryal degerlemenin yapilmamis
olmasi durumunda; yapiimis olan en son degerleme esas alinir ve degerleme tarihiyle birlikte

aciklanir.

18. 17 nci Paragraf gergevesinde, taahhtt edilen emeklilik faydalarinin bugunku aktueryal
degerlerinin hesaplanmasinda; hangi yontemin kullanildigi aciklanmak suretiyle, bugunkd
maas dizeyleri veya gelecekteki tahmini maas duzeyleri dikkate alinmak suretiyle, planda yer
alan kosullar gercevesinde simdiye kadar verilen hizmetlere iligskin olarak taahhut edilen
faydalar esas alinir. Taahht edilen emeklilik faydalarinin bugunki akttieryal degeri tizerinde

onemli etkisi olan akttieryal varsayimlardaki degisikliklerin etkisi de agiklanir.

19.  Finansal tablolar, taahht edilen emeklilik faydalarinin bugtinkl aktiieryal degerleri ile
saglanacak faydalarda kullanilabilecek net varliklar arasindaki iliskiyi ve taahhit edilen
emeklilik faydalarina iligkin fonlama politikasini aciklar.

20.  Tanimlanmis fayda planlarinda taahhit edilen emeklilik faydalarina iliskin 6demeler,
ilgili planin yatirim performansi ve uygulama verimliligi ile birlikte finansal durumuna ve

katilimcilarin gelecekteki katki pay1 yatirma glctine de baghdir.

21.  Tamimlanmis fayda planlarinda, bir aktter tarafindan periyodik olarak planin finansal
durumunun degerlendirilmesine, varsayimlarinin gézden gecirilmesine ve gelecek donemlerin

katki pay! tutarlarina iliskin 6neriler yapilmasina ihtiyag vardir.

22.  Tanimlanmis fayda planlarina iligskin raporlamanin amaci; biriken kaynaklar ve plan
tarafindan saglanan faydalar arasinda zaman icindeki iliskinin degerlendirilmesinde yararli
olan, planin isleyisi ve mali kaynaklari hakkinda periyodik bilgi saglamaktir. Anilan amag,

genellikle, asagidaki hususlari iceren finansal tablolar hazirlanmak suretiyle gerceklestirilir:



a) Donem icerisinde gerceklesen énemli faaliyetlere iliskin agiklamalar ve plana, planin
uyeligi ile kosul ve icerigine iliskin herhangi bir degisikligin etkisini;
b) Doneme iligkin islemleri ve yatirim performansi ile planin dénem sonundaki finansal

durumunu goésteren tablolari;

c) Ilgili tablolarin bir bolimunde veya ayri bir rapor araciligiyla aktieryal bilgi; ve
d) Yatirim politikalarina iliskin aciklama.

Taahht edilen emeklilik faydalarinin akttieryal buginki degeri

23. Emeklilik faydalarindan beklenen 6demelerin buginki degeri, katihimcilarin ilgili
donem maas dizeyleri veya emekli olacaklari tarihe kadar olan slrede 6ngorilen maas

duzeyleri kullanilarak hesaplanabilir ve raporlanabilir.
24.  Cari maas duzeyi yaklasiminin benimsenmesinin nedenleri asagidaki gibidir:

a) Planda yer alan her bir katilimciya ait tutarin toplami olan taahhit edilen emeklilik
faydalarinin aktteryal buglinki degeri boylece daha objektif olarak hesaplanabilir, ¢linki bu

yaklasim, 6ngorulen maas duzeyinin kullaniimasina oranla daha az varsayim icerir;

b) Maas artisiyla baglantili olarak meydana gelecek emeklilik faydalarindaki artislar, maas

artisinin gercgeklestigi tarihte planin yakimlaligi haline gelir, ve;

c) Cari maas dizeyi kullanilarak hesaplanan taahhit edilen emeklilik faydalarinin aktieryal
buglinku degeri, planin kesintiye ugramasi veya sona erdirilmesi durumunda ddenecek olan

tutarla daha yakindan ilgilidir.
25. Ongoriilen maas diizeyi yaklasiminin benimsenmesinin nedenleri asagidaki gibidir:

a) Finansal bilgiler, yapilan varsayim ve tahminlere bakilmaksizin, isletmenin sirekliligi

ilkesine gore hazirlanmalidir,

b) Nihai 6deme planlarinda, emeklilik faydalari, emeklilik tarihinde veya buna yakin bir
tarihteki maaslar dikkate alinmak suretiyle belirlenir; bu nedenle maaslar, katki paylari ve

yatirim getiri oranlari éngorilmek zorundadir;

¢) Fonlamanin buyuk bir bélimanin 6ngorilen maaslara dayanmasi halinde, dngorulen
maaslarin dikkate alinmamasi durumunda, plan asiri fonlanmamis iken asiri fonlanmis ya da
olmasi gerekenden eksik fonlanmis iken yeterli dizeyde fonlanmis gibi raporlanmasi

sonucunu dogurabilir.



26.  Cari Ucretler esas alinarak tespit edilmis taahhlt edilen emeklilik faydalarinin
aktlieryal bugunku degeri, finansal tablo tarihleri itibariyle sahip olunan fayda
yukumltluklerini belirtmek amaciyla plana iliskin finansal tablolarda agiklanir. Ongoriilen
ucretler esas alinarak tespit edilmis taahhit edilen emeklilik faydalarinin aktieryal buglnki
degeri ise, genelde fonlamanin temelini teskil eden isletmenin srekliligi ilkesi cercevesinde
potansiyel yukumliligin boyutunu belirtmek amaciyla aciklanir. Taahhit edilen emeklilik
faydalarinin aktiieryal buglinkii degerinin agiklanmasina ek olarak, sz konusu taahhit edilen
emeklilik faydalarinin aktieryal buginkl degerinin yorumlanmasina iliskin gerceveyi acik bir
sekilde belirleyen gerekli agiklamalara da yer verilmesi gerekebilir. Bu tir agiklamalar,
gelecek icin planlanan fonlamanin ve 6ngorilen Ucretlere dayanan fonlama politikasinin
yeterliligi hakkinda bilgi veren yapida olabilir. Anilan hususlar, finansal tablolar veya aktuer

raporunun iginde yer alabilir.
Aktueryal degerlemenin siklig

27.  Bircok Ulkede aktiieryal degerleme, U¢ yilda birden daha sik bir siirede yapilmaz.
Finansal tablolarin diizenlendigi tarihte, herhangi bir aktiieryal degerlemenin yapiimamis
olmasi durumunda, en yakin tarihli degerleme islemi esas alinir ve s6z konusu degerlemenin

tarihi agiklanir.
Finansal tablolarin icerigi

28.  Tanimlanmis fayda planlarinda bilgi, asagida yer alan ve her biri aktueryal bilgiye
iliskin farkli sunum ve agiklama yontemlerini yansitan gosterim sekillerinden biri kullaniimak

suretiyle gosterilir:

a) Finansal tablolarda; saglanacak faydalarda kullanilabilecek net varliklari, taahhit edilen
emeklilik faydalarinin aktieryal buginki degerini ve bunlarin sonucunda ortaya cikan
fazlahik veya acig1 gosteren bir tablo yer ahir. ilgili plana iliskin finansal tablolar, saglanacak
faydalarda kullanilabilecek net varliklardaki ve taahhut edilen emeklilik faydalarinin
aktieryal buglnki degerindeki degisimi gosteren tablolar da icerir. Sz konusu finansal
tablolarla birlikte, taahhit edilen emeklilik faydalarinin aktieryal buglnki degerini

destekleyen ayri bir aktler raporu da bulunabilir;

b) Saglanacak faydalarda kullanilabilecek net varliklar tablosunu ve saglanacak faydalarda
kullanilabilecek net varhiklar degisim tablosunu iceren finansal tablolar. Taahhit edilen
emeklilik faydalarinin akttieryal bugunki degeri, ilgili tablolarin dipnotlarinda agiklanir. S6z
konusu finansal tablolarla birlikte, taahhit edilen emeklilik faydalarinin aktueryal bugtnki
degerini destekleyen bir aktler raporu da bulunabilir;



c) Saglanacak faydalarda kullanilabilecek net varliklar tablosu ve saglanacak faydalarda
kullanilabilecek net varliklar degisim tablosu ile birlikte, ayri bir aktler raporunda yer alan

taahhtt edilen emeklilik faydalarinin buglnkui degerini iceren finansal tablolar.

Yukarida belirtilen tim gosterim sekillerinde, yonetimin veya yoneticilerin raporu niteliginde

bir mutevelliler raporu ve bir yatirim raporu da mali tablolarin birer eki olarak sunulabilir.

29.  Paragraf 28 (a) ve 28 (b)’de belirtilen gosterim sekillerini savunan gorise gore;
taahhit edilen emeklilik faydalarinin ve bu raporlama sekillerinde saglanan diger bilgilerin
miktarlarinin belirtilmesinin, finansal tablo kullanicilarinin planin cari durumunu ve
yukamldliklerini yerine getirebilme olasihgini degerlendirmelerine yardimci oldugu ileri
strilmektedir. Bu gorlse gore ayni zamanda, finansal tablolarin kendi baslarina tam olmalari
gerektigi ve ek tablolara dayaniimasinin uygun olmayacagi ileri strtlir. Diger bir gorise gore
ise; Paragraf 28 (a)’da yer alan gosterim seklinin, taahhut edilen emeklilik faydalarinin
aktieryal bugiinki degerinin borca iliskin tim o6zellikleri tasimamasina ragmen, bir borg

bulundugu izlenimi verebilecegi ileri strilmektedir.

30.  Paragraf 28 (c)’de belirtilen gosterim seklini savunan gorise gore, paragraf 28 (a) da
belirtildigi sekilde taahhlt edilen emeklilik faydalarinin aktieryal buglnki degerinin
saglanacak faydalarda kullanilabilecek net varliklar tablosuna dahil edilmemesi ve dahasi,
paragraf 28 (b) de belirtildigi sekilde dipnotlarda aciklanmamasi gerektigi ileri surilir. Bu
yaklagim, aktierlerin taahhit edilen emeklilik faydalarinin aktteryal buginki degerini her
zaman icin yatirimlarin piyasa degeri ile karsilastirmadiklarini, bunun yerine yatirimlardan
elde edilmesi beklenen nakit akislarinin buglnki degerini dikkate alabildiklerini iddia eder.
Bu nedenle, bu gosterim seklini savunan yaklasim, bu tir bir karsilastirmanin ilgili aktierin
nihai degerlendirmesini yansitmayacagini ve bunun yanlis anlasilabilecegini ileri surer. Bir
baska yaklasim da; taahhit edilen emeklilik faydalari hakkindaki bilgilerin, bunlarin
miktarinin belirlenip belirlenmedigine bakilmaksizin, sadece, yeterli derecede agiklamalarin

yapilabilecegi ayri bir aktler raporunda yer almasi gerektigine inanir.

31.  Bu Standart, taahhit edilen emeklilik faydalariyla ilgili bilgilerin ayri bir aktteryal
raporda aciklanmasini savunan yaklasimi benimser. Taahhit edilen emeklilik faydalarinin
aktieryal bugunki degerinin miktarlarinin belirlenmesine yonelik elestirileri reddeder.
Dolayisiyla, Paragraf 28 (a) ve 28 (b)’de yer alan gosterim sekilleri ile, taahhit edilen
emeklilik faydalarinin aktueryal bugunki degerini gosteren bir aktier rapora finansal

tablolarda atifta bulunulmasi ya da ilgili finansal tablolarin séz konusu raporla birlikte



sunulmalari durumunda, Paragraf 28 (c)’de yer alan gosterim sekli de bu Standart kapsaminda
kabul edilir.

Tum planlar
Plan varliklarinin degerlemesi

32.  Emeklilik fayda planina iliskin yatirimlar gercege uygun degerleri ile gosterilir.
Pazarlanabilir menkul kiymetler agisindan gercege uygun deger piyasa degeridir. Gercege
uygun degerin tespit edilmesinin mumkin olmadigl plan yatirimlarinda, gercege uygun

degerin neden tespit edilemedigi agiklanir.

33. Pazarlanabilir menkul kiymetlerin gercege uygun degeri, menkul kiymetlerin rapor
tarihindeki degerinin ve doneme iliskin yatirim performansinin en kullanigh 6lgim yontemi
olmasi nedeni ile piyasa degeridir. Sabit itfa degeri olan ve ilgili planin yukimldliklerinin
tamamini veya belli bir kismini karsilamak (zere satin alinmis menkul kiymetler, itfasina
kadar sabit getirisi oldugu varsayimina dayanarak en son itfa degeri ile gosterilebilir. Plana
iliskin yatirimlarin gercege uygun degerinin tespit edilmesinin mimkiin olmadigi durumlarda;
bir isletmenin toplam sahipligi gibi, gercege uygun degerin neden kullanilmadigi agiklanir.
Yatirimlarin piyasa degerinin veya gergege uygun degerinin disinda bir degerle gosterildigi
durumlarda ise genellikle gercege uygun deger de aciklanir. Fonun faaliyetlerinde kullanilan

varliklar, buna iliskin olarak uygulanabilen Standart hilkiimlerine gére muhasebelestirilir.
Aciklamalar

34.  Tanimlanmig fayda plani veya tanimlanmis katki plani olup olmadigina bakilmaksizin,
emeklilik fayda planina iligkin finansal tablolarda asagidaki hususlara da yer verilir:

a) Saglanacak faydalarda kullanilabilecek net varliklar degisim tablosu;
b) Uygulanan énemli muhasebe politikalarinin ézeti; ve
c) Ilgili planin tarifi ve donem icerisinde plana iliskin degisikliklerin etkisi.

35.  Emeklilik fayda planlari aracthgiyla hazirlanan raporlar, uygulanabilmelerinin

mimkin olmasi durumunda, asagidaki hususlari icerir:
(@) Asagidakileri aciklayan, saglanacak faydalarda kullanilabilecek net varliklar tablosu;
(i) Uygun olarak siniflandiriimis dénem sonu varliklar;

(i1) Varliklarin degerleme esaslari;



(iii)Saglanacak faydalarda kullanilabilecek net varliklarin %5’ini veya herhangi bir sinif veya

tirdeki menkul kiymetin %5’ini asan bir yatirima iliskin ayrintilar;
(iv)isveren nezdinde yapilan yatirimlarin ayrintisi;

(v) Taahhit edilen emeklilik faydalarinin aktueryal bugunkiu degeri disindaki

yukumlultkler;

(b) Asagidakileri  gosteren, saglanacak faydalarda kullanilabilecek net varhklar degisim

tablosu;

(i) isveren katkilari;

(i) Calisan katkilarr;

(iii)Faiz veya kar pay!i gibi yatirim gelirleri;
(iv) Diger gelirler;

(v) Fayda 6demeleri veya borclari (6rnegin emeklilik, 61im ve sakatlik yardimlari ile defaten

Odenen tutarlari icerecek detayda);
(vi)Yonetim giderleri;

(vii)  Diger giderler;

(viii) Gelir Gzerindeki vergiler;

(ix)Yatirimlarin elden c¢ikarilmasindan kaynaklanan kar ve zararlar ile yatirimlarin

degerindeki degismeler;
(x) Diger planlardan ve diger planlara yapilan transferler;
(c) Fonlama politikasina iliskin agiklama;

(d) Tanimlanmig fayda planlari agisindan, ilgili plan sartlarinda taahhut edilen faydalar esas
alinarak simdiye kadar verilen hizmetler icin cari veya dngorulen maas dizeyleri dikkate
alinarak hesaplanan taahhit edilen emeklilik faydalarinin (kazanilmis ve kazaniimamis haklar
arasindaki ayrimi igerebilen) akttieryal buglnki degeri; bu bilgiler, finansal tablolarla bir
arada yorumlanacak, bunlara eslik eden bir aktiieryal raporda da yer alabilir; ve

(e) Tanimlanmis fayda planlari agisindan, yapilan 6nemli aktleryal varsayimlar ile taahhit
edilen emeklilik faydalarinin aktlieryal buginki degerinin hesaplanmasinda kullanilan

yonteme iliskin agiklama.



36.  Emeklilik faydasina iligskin planla ilgili bir rapor, finansal tablolarin bir parcasi veya
ayri bir rapor seklinde s6z konusu planin bir tanimini icerir. Anilan tanim asagidakileri

icerebilir:
(a) Isverenlerin ve kapsanan calisan gruplarinin isimleri;

(b) Emeklilik faydalarindan yararlanan katilimcilarin ve yararlanmasi uygun bulunan diger

katilimcilarin sayisi;

(c) Planin tard (tanimlanmis katki plani veya tanimlanmis fayda plant);
(d) Katihmcilarin plana katkida bulunup bulunmadigini agiklayan bir not;
(e) Katihmcilara taahht edilen emeklilik faydalarinin tarifi;

(F) Planin her tirli sona erme kosullarinin belirtilmesi;

(9) Raporun kapsadigi dénem boyunca (a) dan (f) ye kadar sayilan hususlarda olusan

degisiklikler.

Kullanicilarin  kolayca edinebilecegi, ilgili planin tanimlandigi diger belgelere atifta
bulunulmasi ve sadece sonradan ortaya cikan degisikliklere iliskin bilgi verilmesi de

mimkindur.
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