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l. GIRIS

Sozlesmeye dayali tasarruf kurumlan (contractual savings institutions), ulusal glivence
fonlan (national provident funds), fonlama esasl sosyal emeklilik sigorta sistemleri
(funded social pension insurance systems), 6zel emeklilik fonlar (private pension funds) ve
hayat sigortasi sirketleri (life insurance companies) olmak Uzere dért ana baslk altinda
toplanabilir. Gegmisten giinimiize kadar olan tarihi streg icerisindeki seyrini dikkate alarak
bir siniflandirma yaptigimizda bu kurumlardan ulusal guvence fonlari (national provident
funds) ile fonlama esasl sosyal emeklilik sigorta sistemlerini Geleneksel Anlamda
Sozlesmeye Dayahl Tasarruf Kurumlan, 6zel emekliilik fonlan (private pension funds) ile
hayat sigortasi sirketlerini (life insurance companies) ise Geligen Yéniiyle Sozlesmeye
Dayali Tasarruf Kurumlan alt baghd: altinda degerlendirebiliriz. Gerek geleneksel gerekse
gelisen yonuyle sézlesmeye tasarruf kurumlari, uzun vadeli yukumluluklerinin bulunmasi ve
istikrarh nakit akiglanna sahip olmalari nedeniyle sadece hikimetlere ve sanayi kesimine
degil ayni zamanda yerel otoritelere ve konut sektdriine de uzun sireli finansman imkant

saglarlar.

Singapur, Malezya ve diger birka¢ tlke disinda gelismekte olan ¢cogu ulke, kiigik ve énemsiz
boyutta kalmak Uzere bu tir endustrilere sahiptir. Gelismekte olan Ulkelerdeki dusuk gelir
seviyesi ve daditim (pay-as-you-go) esasina gére isleyen sosyal sigorta sistemleri bu
endustrilerin azgelismigligine yol acan etkenler arasinda gosterilmektedir. Diger taraftan,
yiksek enflasyon ve bunaltici diizenlemeler de bu endustrilerin gelisimine engel olmakta ve
kurumlarin zayiflamasina yol agmaktadir. Bu durumun tersine s6zlesmeye dayali tasarruf
kurumlari, gelismis Ulkelerin finansal sistemlerinde ¢ok daha blyuk bir rol oynamaktadir.
isvigre, Hollanda ve Ingiltere gibi baz Glkelerde hayat sigortalar ve 6zel emekiilik fonlarinin
yonlendirdigi kaynaklar yillik GSYiH'yi asmaktadir.

Bircok Ulkede sézlesmeye dayali tasarruflarin ve emeklilik sistemlerinin  yeniden
yapilandirilmasi (reformu) giin gegtikge daha da dncelik kazanmaktadir. S6z konusu yeniden
yapilandirma c¢alismalarinda temel amaclann, bazi vazgecilmez unsurlari kapsamasi
gerekmektedir. Bu unsurlar kisilere saglanan ivazlarin (karsiliklarin veya yararlarin) yeterli,
tatmin edici ve kolay ulasilabilir olmasi; ivazlarla katkilar arasinda guglu bir bag kurulmasi,
sosyal adalet anlayisindan kaynaklanan bazi amaglarin gerceklestiriimesi ve uzun dénemli
tasarruf birikiminin saglanmasidir. Kurulan bagin derecesine bagli olarak isgliict piyasalar
Uzerindeki olumsuz etkiler asgariye indirilecek, oynak enflasyonun neden oldugu olumsuz
yeniden dagitim etkisinden kaginilacaktir (Vittas & Skully, 1991).



Sozlesmeye dayah tasarruf kurumlarinin ¢ok sayida ekonomik ve duzenleyici etkileri
bulunmaktadir. Bir tlkenin finansal sisteminin yapisi, emeklilik sisteminin organizasyonundan
onemli o6lcide etkilenmektedir. Soézlesmeye dayall tasarruf kurumliarinin  yeniden
yapilandiriimasi ve tesvik edilmesi uzun dénemli tasarruflan artiracak ve bu tasarruflar, etki
derecesi her Ulkede farkl olsa bile genel olarak sermaye piyasalarnnin gelismesine yardimci

olacaktir.

Sdzlesmeye dayal tasarruf kurumilar, tasarruf oranlarini artirmaktan daha c¢ok toplam
tasarruflarin bilesiminin uzun dénemli finansal varliklara dogru kaymasina olanak tanirlar.
Sozlesmeye dayah tasarruf kurumlarinin menkul kiymetler piyasasindaki roll, gec¢mis
gelenekleri ve dizenlemelerdeki degisiklikleri yansitir. Blytk potansiyellerine ragmen, s6z
konusu kurumlar az sayida llkenin hisse senetleri piyasasinda etkin bir rol oynamaktadirlar.
Singapur, Malezya, Kore ve Sili gibi sézlesmeye dayall tasarruf kurumlarinin énemli
miktarlarda uzun vadeli finansal kaynak biriktirdigi (ilkelerde bile bu kurumlar, gelisen menkul
kiymet piyasalarinin buylimesinde ¢ok sinirii bir rol oynamistir. Bu kurumlarin rollerinin sinirli
kalmasinda Ulkelerdeki yatinm duzenlemelerinin kamu borglanma senetleri lehine olmasinin

da payi bulunmaktadir.

Ornek Ulkelerdeki menkul kiymet piyasalarinda sinirli bir rolii olmasina ragmen bu kurumlarin
finansal sisteme yapacadi katkilarin potansiyel olarak daha fazla oldugu Uzerinde
durulmaktadir. 86z konusu potansiyelin harekete ge¢mesi durumunda menkul kiymet
piyasalarinin igleyisinin tamamen degisecegi, 6zellestirme sirecinin hizlanacagdi, mulkiyetin
genis kitlelere yayiimasinin (dispersion of corporate ownership) tesvik edilecegi ve
kurumsallasma ile birlikte sirket verimliliklerinin artacadi éngérilmektedir.

Tarihi geligsimi incelendiginde sézlesmeye dayal tasarruflarin ve emeklilik sistemlerinin
genellikle ve agirlikli olarak tek ayakli sistemler tzerine oturtuldugu gérilmektedir. Tek ayak
tzerine kurulmus bir sistemin sigorta, gelir dagilimi ve tasarruf islevlerini etkin bir sekilde
yerine getirmesi glgtir. Gerek tek ayakl sistemlerin beklentilere cevap vermekte yetersiz
kalmas| gerekse gegmisten bu tarafa birikmis olan sorunlarin giiniimizde katlaniimasi guc
bir sekilde ortaya ¢ikmasi, dogal olarak yeni arayiglari ve yeni onerileri de beraberinde
getirmistir. Bu arayiglanin bir sonucu olarak, yasanan gelismeler ve farkilasan ihtiyaglar
kargisinda gunumizde tek ayakli sistemlerden, ok ayakli (multi-pillar) bir sisteme
gecilmesinin zorunlu oldugu gérusu agirlik kazanmistir.

Bu ¢alismada, gelismis Ulkelerin finansal sistemlerinde agirhkli bir yeri bulunan ve 6nemii
islevleri yerine getirmekte olan, dolayisiyla Turkiye gibi gelismekte olan ulkeler icin de blylk
bir potansiyel tasiyan sézlesmeye dayali tasarruf kurumlarinin kapsamii bir sekilde
tanitiimas! amaglanmistir. Bu alanda daha énce yapilmis olan calismalar sOzlesmeye dayall
tasarruf kurumlarnini ayr ayr ele almigtir. Bu calismada ise tim kurumlar ele alinmaya ve
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konu bir batanlik icinde sunulmaya ¢alisildigindan kapsam olabildigince genis tutulmus, hem
yuksek hem de dustk gelir grubunda bulunan llkelerdeki sézlesmeye dayali tasarruf
kurumlannin yapisina ve gelismislik dizeylerine yer veriimistir. Ayrica, s6zlesmeye dayali
tasarruf kurumlarinin her birinin igleyis 6zellikleri ayri ayri agiklanmis, isleyis yapist geregi
ortaya ¢ikan sosyal, ekonomik, finansal ve duzenleyici etkilere degdinilmistir.

Girig dahil olmak Uzere yedi ana bélumden olusan galismanin ikinci bélimiinde, éncelikle
kurumsal fon olusumu ve kurumsal yatinmcilar hakkinda genel bilgilere yer verilmekte,
kurumsal yatirmcilarin finansal sistemdeki buyUkliklerine iliskin veriler sunulmakta,
sonrasinda ise iki alt baghk halinde siniflandirdigimiz sézlesmeye dayall tasarruf
kurumlarindan ilki olan geleneksel anlamdaki sézlesmeye dayali tasarruf kurumlari

incelenmektedir.

Ugtincii bélumde, yapmis oldugumuz siniflandirma cergevesinde ve ikinci alt bashk
kapsaminda gelisen yonuyle sozlesmeye dayall tasarruflar ele alinmakta; séz konusu
tasarruflarin kapsami, tirleri, tarihi gelisimleri ve finansman yéntemleri hakkinda ayrintil
bilgiler sunulmaktadir. Bunlara ek olarak gerek bir énceki bdlimde gerekse bu bélimde
sbzlesmeye dayall tasarruf kurumlari gelismis ve gelismekte olan Glkeler agisindan
karsilastirmal olarak incelenmis ve konuyla ilgili cok sayidaki Ulke uygulamalarina yer

veriimistir.

Dérdincl bélumde, sézlesmeye dayall tasarruflarin ekonomik etkileri ele alinmaktadir. Bu
kurumiarin neden oldugu gok sayidaki ekonomik etkinin timine ayrintili bir sekilde deginmek
yerine; kurumlarin uzun dénemli tasarruflar (zerindeki etkilerine, menkul kiymet
piyasalarindaki genel fonksiyonlarina ve gelismekte olan menkul kiymet piyasalarindaki

yansimalarina yer verilmistir.

Besinci bélumde Ulkemiz uygulamalarina yer verilmistir. Tm kurumlar ayn bashklar halinde
incelenmis, onceki bolumlerde izlenen yontem, Tarkiye'ye aynlan bu bélim icin de
uygulanmisg, bdylece dunya ve Turkiye uygulamalari igin sistematik bir kargilastirma olanagi
saglanmaya caligiimistir.

Sosyal guvenlik sistemiyle ilgili olarak Tiirkiye Uzerine yaplimis ampirik calismalar altinci
bolimu olusturmaktadir. Bu bélimde 6ncelikle cesitli varsayimlar altinda modellenmeye
caligilan bir prim esasli (defined benefit-tamimlanmig katki) emeklilik sistemi bunyesinde
biriken fonlarin sadece iki yatinm araci-tahvil ve hisse senedi-arasinda degerlendiriimesi
sonrasinda elde edilecek olan, ana para ve getirilerden olusan doénem sonundaki fon
miktarinin karsilastiriimasina yénelik bir simllasyon calismasi yapilmis, ¢ikan sonuglar
gercevesinde sézlesmeye dayall tasarruf kurumlarinin gelismesinin kisa ve uzun vadede
genel anlamda iilkedeki finansal sisteme 6zel anlamda ise sermaye piyasalarina yansimalari
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aciklanmaya galisimistir. Bu calismada, tahvil ve hisse senedinin farkli agirliklarla yer aldigi
cesitli portfdy turleri similasyona dahil edilmistir. Yapmis oldugumuz similasyon

¢alismasinin sonrasinda ise daha dnce yapiimis olan iki ampirik calismaya yer verilmigtir.

Konuyla ilgili olarak genel bir dederlendirmenin yer aldi§i son bélumde ise ¢alismanin bir
Ozeti yapilarak ulasilan sonuglara deginilmektedir.
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Il. GELENEKSEL ANLAMDA SOZLESMEYE DAYALI TASARRUFLAR

Sézlesmeye dayali tasarruf kurumiari, kurumsal yatirimcilar icerisinde énemli bir yere sahip
oldugundan ve kurumsal yatinmclarin gelisen yénunid temsil ettiginden bu kurumlan
incelemeden dnce genel olarak kurumsal fon olusumuna ve bu fonlan ydnlendiren kurumsal

yatinmcilara deginmek yerinde olacaktir.
2.1. Kurumsal Fon Olusumu ve Kurumsal Yatinmcilar

Bir Glkenin ekonomik performans: reel yatinmlarin GSMH igindeki payinin baydklago ile
yakindan iligkilidir. Reel yatinmlarin giderek artmasi hem ekonominin buyumesini
hizlandiracak hem de birikimli etkilesim slreci sonucunda gelecekteki Uretim kapasitesini
artiracaktir. Yatirimlarin artirilabilmesi talep ve ekonomik istikrar gibi bazi 6nkosullar yaninda
ulkenin tasarruf hacmine ve bu tasarruflarin ne kadarinin yatirimlara aktarilabildigine baghdir
[SPK (1995), 205].

Geligmis sermaye piyasalari, mali sisteme islerlik kazandirmada &nemli fonksiyonlara
sahiptir. Bir Ulkede fon kullananlar ile fon arz edenler arasinda fon akimini dizenleyen
kurumiar, bu akimi saglayan araclar ile bunlari dizenleyen hukuki ve idari kurallardan olusan
bltunlGk olarak tamimianan mali sistemin temel fonksiyonu, ekonomide fon arz ve talebini
dengeleyerek kaynaklarin kesimler arasinda zaman, miktar ve vade agisindan optimal
dagihmini saglamaktir. Etkin ¢alisan mali piyasalar, bireylerin gelirlerini tasarruf ve tiketim
arasinda daha iyi paylastirmalarini ve tasarruflarin daha verimli alanlara yatirimasini
saglayarak milli gelirin artmasina katkida bulunurlar. Tasarruflarin etkin yatinm alanlarina
kanalize edilmesi, en az tasarruf hacminin artinimasi kadar énem kazanmaktadir. Etkin
yatirim alanlarinin belirlenmesi, yatinm kararlarina yonelik bilgilerin toplanmasi, bu bilgilerin
uzman personel ve teknik donanim sayesinde etkin bir sekilde degerlendirilmesi ve bireysel
yatinmcilara gére daha buOyuk tutarlarda fonlarn toplanarak yatirmlara aktariimasi
iglevlerinin yerine getirilebilmesi igin profesyonel kadrolar tarafindan yonetilen kurumsal
yatinmeilarin varligina ihtiyag duyuimaktadir (Unal, 1995).

En basit anlamiyla kurumsal yatirimlar, bireylerin gelir ve giderleri arasindaki pozitif farktan
olusan fon fazlalarinin toplanmasi ve bilyuk miktarlara ulagan bu fonlarn hukuki bir cerceve
icinde degerlendirilmesiyle olusmaktadir. Fon olusturma dar anlamda, tasarruflarin yatinma
donusturtlmesi ile agiklanabilir. Tasarruflarin bireysel olarak degerlendiriimesi yerine hukuki
bir cercevede toplu ve organize bir sekilde yatinmlara dénisturilmesi, yatinnmlarda
kurumsallagmayi 6n plana ¢ikarmistir (Erdogan ve Ozer, 1998).

Kurumsal yatinmcilar ekonomik kalkinmanin istikrarli bir sekilde gerceklesebilmesinde
gerekli olan tasarruf hacminin artirimasinda ve bu tasarruflarin etkin yatinm alanlarinda
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kullaniimasinda &nemli igleviere sahip finansal kurumlardir. Bu islevlerini, bireysel
yatinmcilardan toplanarak olusturulan biylk miktardaki fonlar profesyonel portfoy ybnetimi
yoluyla sermaye piyasasi araglarina kanalize ederek yerine getirirler. Bu nitelikleri geregi
kurumsal yatinmcilari, ellerinde bulundurduklan blyik miktarli fonlar ve bu fonlari ydneten
uzman kadrolan ile sermaye piyasasinda kaynaklann etkin dadihimini ve piyasanin
gelismesini etkileyebilecek, piyasadaki dalgalanmalari yumusatabilecek gtice sahip finansal

kuruluslar olarak da tanimlamak mimkindir (Unal, 1995).

Kurumsal yatinmcilar; bireysel yatinrmcilardan, tasarruf sahiplerinden veya sigortalilardan bir
menkul kiymet ya da poligce gibi araglar karsihginda topladiklan fonlari, sonuncul (nihai) fon
kullanicilarina aktaran kurulusiar olarak da tanimianmakta, bu tanim ¢ergevesinde kurumsal
yatinmcilarin ekonomik agidan yararlari iki baslik altinda ele alinmaktadir [SPK (1995), 205].

Sonuncul fon kullanicilarina kaynak aktarmalarn ve kaynak kullanim alanlari arasinda belirli
tercihlere gére seg¢im yapmalar halinde kurumsal yatinmcilar ellerinde tuttuklari fonlarin
bayuklugi ve bunlann bir kismi ile ikincil piyasalarda menkul kiymet alim satimi yapmalarina

bagl olarak ikincil piyasalarda istikrar sagdlayici bir rol Gstlenebilirler.

Bireysel vyatirmcilarla kiyaslandiginda kurumsal yatirmcilar, 6lcek ekonomileri ve
profesyonel portféy yoneticiligi (portféylin planlanmasi, yatirim analizi, portféy secgimi, portféy
degerlemesi ve portfoyiin gézden geciriimesi) seklinde 6zetlenebilecek avantajlara sahip
olmakla beraber piyasadaki dalgalanmalari dengeleyerek istikrar sagdlayici bir fonksiyonu da
yerine getirmektedir'.

Sermaye piyasasinda kurumsal diizeyde elde edilen getiriler, genellikle kicuk tasarruf
sahiplerinin bireysel cabalariyla birikimlerine kazandirabileceklerinin oldukga (izerinde
olmaktadir. Dogrudan ya da dolayl olarak olusan cesitli kurumsal fonlar, fon kaynaklari
agisindan degerlendirildiginde asagidaki tablo ortaya ¢ikmaktadir.

' Ayrintil bilgi icin bkz. Soydemir, S., Altun, O., Kurumsal Yatinmcilar ve Sermaye Piyasasi, Arastirma Raporu,
AGD/9105, Sermaye Piyasasi Kurulu, Ankara, Mart 1991, ss. 5-9.

15



Tablo 1: Kurumsal Fon Kaynaklarinin Siniflandinimasi

Kurumsal Fon Kaynagi Aciklama

Para ve Kredi Piyasasi | Mevduat hesaplan, ¢ek hesaplan, faizli ve ¢ek yazilabilir hesaplar, birikimli
Hesaplari hesaplar, vadeli mevduat hesaplan kurumsal fon olusumuna olanak
saglamaktadir.

Fon Katihm Paylan Actk uglu bir yatinm ortakhds tarafindan bir faiz oraniyla veya ortakligin elindeki
tahvillerin hasilatina gére giinluk, haftalik veya aylik ayarianabilir.

Hayat, Saghk ve Varliklarin | Sigorta sirketleri tarafindan periyodik prim &demeleri toplanarak, police
Sigortalanmasi sahiplerine faiz 6demeleri yapilir.

Emeklilik Planlan Toplanan fonlar yatinma dénustirilerek katiimcinin, emeklilik yillaninda gelir
etmesi ve diledigi yasam standartlarinda yagamasi saglanir.

Yatinm Sirketleri Sermaye piyasalarindaki bireysel yatinmlar.

Kaynak: Erdogan, O., Ozer, L., Sermaye Piyasasinda Kurumsal Yatinmcilar , IMKB, 1998, s. 4.

Cesitli sekillerde ortaya gikan kurumsal fonlar, bu fonlarin piyasalarda degerlendiriimesine
yonelik olarak kurumsal yatinmcilann varhidini da beraberinde getirmektedir. Finansal
kurumlarin geligsiminin sermaye piyasalarinin derinlik kazanmasinda énemli bir igleve sahip
olmasi nedeniyle gesitli Ulkelerde farkli kurumsal yatinmci siniflamalan yapilmistir. Diger
(zorunlu ya da istege bagh vb.) siniflama turleri yerine yatinmci gruplari agisindan esas
farkhlasma noktalarini olusturmasi nedeniyle portféy olusumuna ve vade yapisina goére

yapilan gruplandirma daha fazla tercih edilmektedir (Sekil 1).

Sekil 1: Kurumsal Yatinmcilarin Gruplandiriimasi

KURUMSAL YATIRIMCILAR
[

I - ] |
YATIRIM SIRKETLERI EMEKLILK SiGORTA DIGER
e FONLARI SIRKETLERI KURUMSAL YATIRIMCILAR
KURULUSLARI
Atk-ugl Ozel ve Kamu | Hayat Sigortasi || Vakifve Bags
Fon Pianfan { Sirketleri Fonlan
Kapall-ugh Ozerk Emekilik Ozerk olmayan Emekiii| || Hayat Digi Sigorta | | Bankalarca lsletilen Para
|| Ozel Yatinm

Sirketleri
Digederi

Kaynak: Erdogan, O., Ozer, Levent, Sermaye Piyasasinda Kurumsal Yatinmcilar, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi, Agustos 1998, s. 5.

Agiklama: Yatinim sirketleri veya izin verilen finans kurumian tarafindan kuruian fonlar yatinm sirketi biinyesinde
kurumsal yatinm olarak gésterilmekte olup; ayrica yatinm fonlarinin da acik ve kapali olarak siniflandiriimasi
yapiimaktadir. Yatinm ortakliklar ise dogrudan birer anonim sirket statiisinde olan yatinm sirketleridir. Ayrica
yaygin olarak portfdy yonetim sirketleri de yatinm sirketi olarak belirlenmektedir.
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Genel olarak tum OECD ulkelerinde bulunan emeklilik fonlari, sigorta sirketleri, agik ve kapali
uclu fonlar, hedge fonlar yatinm bankalarnnin milkiyete iligkin ticari faaliyetleri, ticari bankalar
ve menkul kiymet sirketleri kurumsal yatinmcilara ornek olarak gosterilebilir. Sermaye
piyasasindaki bireysel yatirimcilarin hakimiyetinden kurumsal yatirmcilarin hakimiyetine
dogru kayma, sermaye piyasalarinin kurumsallagmast (institutionalisation of capital markets)
olarak tamimlanmaktadir. Finansal varliklanin yatinmcilar agisindan bir siniflamasi
yapildiginda en fazla payin sigorta sirketlerine ait oldugu, bunun arkasindan sirasiyla
emeklilik fonlari ve yatinm sirketlerinin geldigi gértulmektedir. Bu siniflandirma OECD dlkeleri
acisindan yapildiginda 1990-1995 dénemindeki toplam finansal varliklarin Ggte birinden
fazlasinin (ortlama %36) sigorta sirketlerine, dortte birinden biraz fazlasinin (ortalama %26)
emeklilik fonlarina ve doértte birinden biraz eksiginin (ortalama %22) yatinm sirketlerine ait
oldudu ve bu (¢ tur kurumsal yatinmcinin toplam payinin ise yaklasik olarak %83'e ulastigi
tespit edilmistir (Grafik 1).

Grafik 1: Kurumsal Yatinmcilarin Toplam Finansal Varliklardaki Paylari (%)

&

Diger 1995

%16 Sigorta
Sirketleri

%35
Yatinm
%24
Emelditik Emekiilik
Fonlan Fonlan
%7 %25

Kaynak: OECD Institutional Investors - Statistical Yearbook, 1997 (http://www.oecd.org, 16.04.2001).

Yukaridaki siniflandirma c¢ergevesinde kurumsal yatinmcilara ait finansal varliklarin séz
konusu dénemdeki ortalama yillik buyime oranlari incelendiginde, goreceli olarak daha az
varliga sahip olmasina ragmen yatinm sirketlerine ait finansal varliklarin daha hizli bayaduagu
(ynlik %16), sigorta sirketlerinin ve emeklilik fonlarinin blyume oranlannin birbirine yakin
oldugu (sirasiyla %11 ve %10), toplam finansal varliklarin ortalama yillik biyime oraninin
ise %11 oldugu belirlenmistir (Grafik 2).
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Grafik 2: Kurumsal Yatinmcilara Ait Finansal Varliklann Ortalama Yillik Biiylime
Oranlan (1990-1995, %)

Toplam | - ~ - §% 11
Yatirim Sirketleri | o I . _,I% 16
Sigorta Sirketleri [ : - l% 11
Emeklilik Fonlarnn |- . :I% 10
Diger [ B J% 9
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Kaynak: OECD Institutional investors - Statistical Yearbook, 1997 (http://www.oecd.org, 16.04.2001).

Gerek OECD ulkelerinde gerekse OECD disindaki Ulkelerde 6nem kazanmaya devam eden
kurumsal yatinmcilarin OECD bunyesindeki ana bélgelerde sahip oldugu kaynaklar, 24,4
trilyon ABD dolar (o bdlgedeki GSMHnin %106,7'si) civarindadir. Ayrica 1990 ve 1995
yillart arasindaki dénemde OECD boélgeleri arasinda énemli farkliliklar géstermekle birlikte
kurumsal yatinmcilarin ortalama yillik bUyume hizi %10,5e¢ ulasmistir (Blommestein &
Funke, 1998).

Kurumsal yatirimlarin makro ekonomik buytkluginii ortaya koymak tizere GSMH icerisindeki
buyudkluklerine bakilabilir. Ulkede sermayenin etkin kullanimina bir gobsterge olarak
dustnulduginde bu oramin géreceli olarak yiiksek olmasi beklenmektedir. Asagida yer alan
ve 1990-1995 yillan arasindaki dénemde kurumsal yatirimcilara ait finansal varliklarin
GSMH'ye gére bayikliklerini gosteren Tablo 2'deki 1995 yili verileri dikkate alindiginda
OECD ulkelerinden ABD, Ingiltere, Hollanda, isvigre ve isvegin %110-170 arasinda degisen
oranlarla ilk siralarda yer aldidi, Turkiye'nin ise %0,7 ile en son sirada kaldigi goralmektedir.
Bu durum, Turkiye'de kurumsal yatirimlarin istenen dizeyin ok gerisinde oldugunu acikga
goOstermektedir (Grafik 3).
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Tablo 2 : Kurumsal Yatinmcilara Ait Finansal Varliklarin GSMH igindeki Yiizde
(%) Paylan ()

Ulkeler 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Avustralya 475 56,5 60,6 75,5 74,1 75,9
Avusturya (2) 24,5 26,2 24,4 27.8 314 35,2
Belgika (3) 448 494 471 56,2 59.4 53,6
Kanada 58,6 64,2 66,9 76,9 80,9 87.9
Cek Cumhuriyeti -—- 25,3 24,0 -—-
Danimarka 57.4 61,5 55,7 63,0 67,7 66,8
Finlandiya 33,2 371 359 443 55,7 50,0
Fransa 52,9 60,1 58,3 69,7 72,5 75,3
Almanya 36,5 38,3 33,8 38,3 442 46,1
Yunanistan (4) 6,5 8,8 8.5 14,3 18,9 23,0
Macaristan - 2,5 2,7 34 40 45
italya 13,3 15,3 12,5 17,7 19,6 20,6
Japonya 81,7 79,3 78,1 814 84,9 77.4
Kore 48,1 478 52,3 56,7 57,5 57,7
Liikksemburg (5) 926,9 12375 1630,5 2166,5 21701 21328
Meksika (6) 8,6 9,5 5.6 7.3 35 3,9
Hollanda 133,4 141,8 131,5 147 4 155,6 158,4
Norveg 36,0 38,0 32,7 39,7 431 426
Polanya (7) 0,5 19 16
Portekiz 9,2 15,3 17,7 26,2 33,1 35,3
ispanya 16,3 23,3 23,1 30,3 36,9 38,3
isveg 85,7 93,7 75,7 102,6 105,4 114,8
isvigre (8) 120,2 61,6 120,7 71,3 150,5 78,1
Tiirkiye 0,6 0,5 0,5 0,9 1,0 0,7
ingiltere 114,5 126,2 115,3 163,8 1496 162,3
ABD 127.4 139,6 1457 155,2 153,5 170,8

(1) Sigorta sirketleri, Yatinm sirketleri, Emeklilik Foniar ve diger.

(2) 1990: Emeklilik foniart haric.

(3) 1995: Emeklitik fonlan ve tasarruf emeklilik fonlari (saving pension funds) harig.
(4) 1990: Sigorta sirketleri ve yatinm sirketleri; 1991-92: yatinm sirketleri haric.

(5) 1990-94: Sigorta sirketler harig.

(6) Tam yillar: Emeklilik fonlar harig.

(7) 1992-93: Sigorta sirketieri ve emeklilik fonlari; 1994-95: Emeklilik fonlari harig.
(8) 1991, 93, 95: Emeklilik fonlan harig.

Kaynak: OECD Institutional investors - Statistical Yearbook, 1997 (hitp://www.oecd.org, 16.04.2001).

Yakin tarihte tamamlanmis en giincel veriler 1996 yilina aittir ve bu verilere gére kurumsal
yatinmcilarin sahip oldugu varliklarin GSMH’ya gére buyuklagu OECD ulkeleri arasinda
genis olgide degismektedir. Bu biyiiklik siralamasina gére Ingiltere, ABD, Hollanda ve
Isve¢ GSMH'nin %120'si ile %1930 arasinda degisen oranlarla en énde gelen tlkelerdir.
Avustralya, Kanada, Fransa, ve Isvigre'deki kurumsal yatinmcilarin 1996 yilinda sahip
oldukiart varhklarin GSMH’ya gére buytkitkleri %80 ile %100 arasinda de@ismektedir.
Kollektif yatinmlara yonelik uluslararasi bir is merkezi olmasi nedeniyle Liksemburg'da
kaydedilen oran (1995te %2132) bir istisna olugturmaktadir ve bu {lkedeki finansal
varliklarda 1990'l yillarin basindan itibaren olduk¢a hizli bir blyime gézlenmektedir [OECD
(Workshop Issues Paper, 1999), 5)].
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Grafik 3: Kurumsal Yatinmcilara Ait Finansal Varliklanin GSMH’ye Orani (%, 1995)
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Kaynak: OECD Institutional Investors - Statistical Yearbook, 1997 (http://www.ocecd.org, 16.04.2001).

Kurumsal yatirimcilarin portfdy olusumuna bakildiginda iki farkh egilim gértimektedir:
Birincisi Ingiltere ve ABD 6rnegdindeki gibi istisnalar olmasina ragmen ¢ogu OECD ulkesinde
elde tutulan hisse senetlerinin olduk¢a sinirli kalmasi, diger yandan ise hisse senetlerinin
payinin artmasidir (Ek Tablo 1 ve Grafik 4). ikinci nokta ise (kismen diizenlemelerin etkisiyle)
kaynak tahsisinde (asset allocation), yatirnm fonlarina kiyasla emeklilik ve hayat sigortalari
fonlan igin daha gugli dizenlemeler yapilmasi yéninde kayda de@er bir egilimin
bulunmasidir (Blommestein & Funke, 1998).

Ekte yer alan ve 1990-1995 déneminde OECD (lklerindeki kurumsal yatirimcilarin sahip
oldugu varhk turlerinin (sabit getirili kiymetler, krediler, hisse senetleri ve dider kalemler
olarak) toplam portfy icerisindeki (%) paylarini her bir tlke agisindan ayri ayri gésteren
tablodaki verilerden hareketle bir dederlendirme yapildiginda ve ek tabloda belirtilen
aciklamalar g6z éniinde bulundurulmak suretiyle 26 Glkeye ait rakamlar topiulastiriidiginda
asagidaki grafik ortaya ¢ikmaktadir.
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Grafik 4: Yillar itibariyle Kurumsal Yatinmcilann Portfoy Bilesimi (1990-1995, %)
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Kaynak: OECD Institutional Investors - Statistical Yearbook, 1997 (http://iwww.oecd.org, 16.04.2001).

1990-1995 dénemi icin genel bir degerlendirme yapildiginda dénem sonu (1995) itibariyle
toplam portfdy icerisinde kredilerin payinin %8 oraninda azaldidi, buna karsilik sabit getirili
kiymetler ile hisse senetlerinin agiriklaninin ayn ayr %3, diger kalemlerin ise %2 oraninda
artis kaydettigi gérlilmustir. 1990-1995 dénemindeki 6 yillik sirede finansal varlik tirlerinin
portféydeki ortalama agirlik oranlari; sabit getirili kiymetler igin %47, hisse senetleri icin %20,
krediler ve diger kalemler icinse ayri ayri olmak Uzere %17 olarak gerceklesmistir. Séz
konusu oranlar dénem sonu olan 1995 yili itibariyle fazla bir degisiklik gostermemektedir
(Grafik 5).

Grafik 5: 1995 Yih itibariyle Kurumsal Yatinmcilarin Portféy Dagilimi (%)
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Menkul Ki ynetle
 %49,04
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% 17,21
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Kaynak: OECD Institutional Investors - Statistical Yearbook, 1997 (http://www.oecd.org, 16.04.1999).
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Yatirimcr  kuruluglar, birgok kaynaktan tasarruflari  toplayarak cesitli sekillerde
degerlendirdiklerinden mevduat toplayan kurulugiara benzerler ancak tam anlamiyla belirli bir
faiz orani sunmadiklari ya da yatirnmin degerini garanti etmedikleri i¢in onlardan ayrilirlar ve
elde edecekleri getiriler yapilan yatinmlarin ne kadar iyi sonu¢ verecegine baglidir. Bu
kurumlann portfdylerine dahil ettikleri kiymetler; kurumsal yatirimin, yatinmcilarin ve
piyasanin turlne, yapisina gore degismekte ve ayni zamanda hukuki cerceveye bagl
olmaktadir. Kurumsal yatinmcilar agisindan yatirim yapilmasi miimkin olan genis anlamdaki
finansal araglarnin timi potansiyel yatirim araclaridir. Genel olarak bir fonu olusturabilecek
menkul kiymetler; hisse senetleri ve turevleri, tahvil ve tahvil tarevleri, gelir ortakli§i senetleri,
banka bonolar, banka garantili bonolar, finansman bonolari ve variga dayali menkul

kiymetler olarak siralanabilir®.

1960l yillardan itibaren (serbestlesme ve liberallesme gabalarinin da etkisiyle) sermaye
piyasalarinda gozlenen en belirgin 6zelliklerden birisi kurumsal yatirimer sayisinin artmasidir.
Bu olgu, hemen hemen tum kapitalist ekonomilerin karakteristik bir 6zelligi oimus ve 6zellikle

gelismis sermaye piyasalarina sahip Ulkelerde gézienmistir.

OECD (ulkelerinde ve genel olarak diinyada kurumsal yatinmcilarin bilyumesine yol acan
birka¢ tane yapisal faktor siralanmaktadir. Bu faktérler;

¢ Mali sektérdeki yasal duzenlemelerin esneklestiriimesi (deregulation),
» Kurumsal sektordeki faaliyetlerin serbestlestirimesi (liberalisation),

* Demografik yapi, emeklilik sistemlerindeki reform ve finansal piyasalar,
o lletisim ve bilgi teknolojisindeki gelismeler,

e Fon yénetim endustrisinin artmakta olan etkin rolii ve

* Mali sektordeki butunlesme (integration)

olarak alti ana baslik altinda toplanabilir.

OECD ulkelerinde kurumsal yatinmcilara ait portfdylerin bilyumesi, 1990'l) yillar igin
gelismekte olan Glkelere yonelik kaynak akisinin arkasinda itici bir giig olarak yer almaktadir.
Ozel kesimden bu lkelere yénelik net kaynak akisi, 1990 yili bagindaki degerin yaklasik 6
katina denk gelecek sekilde 1996 yilinda 265 milyar ABD Dolari diizeyinde gerceklesmistir
[OECD (Workshop Issues Paper, 1999), 7)].

2 Ayrintili bilgi icin bkz. Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Klavuzu, IMKB Yayinlari, 14. Basim, istanbul,
ss. 135-160.
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Guglu bir topluluk olarak kurumsal yatinmcilarin yarar saglayan gok sayida etkisi mevcuttur.
Ornegin Kanada, ingiltere ve ABD gibi giiglii bir kurumsal sektdre sahip olan ulkeler, menkul
kiymet piyasalarini 6nemli 6igtide gelistirme imkanina ve bunu bagarabilecek potansiyel guice
ulasmaktadir. S6z konusu llkelerde sofistike iglem duzenlemelerindeki gelismede ve yeni
finansal enstrimanlarin sunulmasinda bu sektériin itici guc oldugu gézlenmistir. Kurumsal
yatinmecilarin - yakin gelecekte éngérilen gelismesinin  finansal yenilikleri daha da
hizlandiracadi tahmin edilmektedir. Diinya genelinde finansal piyasalarda gok &nemli bir
guce sahip olan ve gittikge 6nemi artmakta olan kurumsal yatinmcilarin izledikleri yatinm
stratejilerinin ve kullandiklar ticari tekniklerin etkisi hem finansal piyasalarda hem de is
kesiminde kiresel boyutta hissedilebilmektedir. Gegmisteki deneyimlerden de yararlanilarak
bu sektorle beraber tasarruflarin kurumsallagsmasinin uzun vadeli fonlarin arzinin artmasina
yol actigi, kismende olsa risk sermayesi arzinda iyilesmeler oldugu ve yeni is alanlarinin

yaratildigr gbézlenmistir.

Geligmekte olan piyasalarda kurumsal yatmmcnarln rolindn artmasi o Ulkelerdeki sermaye
piyasaslarinin kalkinmasinin hizini artirabilir. Dinamik bir kurumsal yatinm sektérnin
gelismesi, sermaye piyasasinin aracilik roliiniin giiglenmesine katkida bulunabilir. Ozellikle
portféylerinin 6nemli bir bélimuni hisse senetlerine yatiran emeklilik fonlari, dlkemizde de
oldugu gibi geleneksel olarak bankalarin egemenligi altinda bulunan finansal sistemlerdeki
sirketlere iliskin mevzuatin degismesi, gelismesi yoninde baski unsuru olabilirler. Bunun
sonucunda emeklilik fonlan agisindan ¢ekici hale gelecegi icin bu modernizasyon, sermaye
piyasalarinin gelisimine katkida bulunacaktir.

Kurumsal yatinmcilar ile genel tasarruf hacmi arasindaki iligkinin tespitinde kesin
analizlerden kaginiimasina ragmen bu kurumlarin, Ulke igi tasarruflarin daha etkin hareketi ve
Uretken sermaye (productive capital) miktarinin artmasi izerinde olumlu etkileri bulunabilir.
Ornegin Sili sermaye piyasasindaki derinlik, siklikla 1981 yilinda uygulamaya konulan Sili
emeklilik fonu sistemine baglanmakta ve Silideki basaridan® sonra 1990l yillarda Latin
Amerika Ulkelerindeki emeklilik sistemlerinin 6zellestiriimesi ivme kazanmaya baslamistir.
Bununla birlikte gelismekte olan Ulkeler, diinya piyasasinda %10’dan az olan net prim geliri
pay! ile hayat sigortasi alaninda ¢ok daha énemsiz bir roli sirdiirmeye devam etmektedir
(Blommestein & Funke, 1998).

Kurumsal yatirimcilarin sermaye piyasalarindaki rélt agisindan bazi tlke 6rneklerine goéz
atmak ve bu Ulkelerde goézlenen gelismelerden bir egilim yakalamak amaciyla yeterince uzun
bir donemi ele almak gereklidir. Bu kapsamda 1963-1997 ddneminde ingiltere’deki toplam

® Silideki emeklilik fonu sistemi sonrasinda yasanan gelismeler ve bu gelismelere doénik elestiriler sonraki
bélimlerde ele alinacaktir.
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hisse senedi stokunun degeri icerisinde kisilerin ve kurumlarin paylarina bakildiginda
emeklilik fonlarinin dénem sonunda yaklasik 3 kattan fazla, sigorta sirketleri fonlarinin ise 1,5
kata yakin arttigi, bu artisin bir bitin olarak kurumsal yatinmcilarda ise 2 kat oldugu, diger
yandan kisisel paylarin bu dénem boyunca sert bir sekilde (yaklasik 2/3 oraninda) dustlgu
gorulmektedir. S6z konusu donemde emeklilik fonlart %29 oranindaki pay ile kendi zirvesine
ulasmis ancak piyasadaki gelismelerin etkisiyle yakin yillarda hisse senetlerinde net satici
olmasindan dolayi! bu payi %22’lere kadar dugmiustur (Tablo 3).

Tablo 3: ingiltere’deki Toplam Hisse Senedi Stokunda Hissedarlarin Paylari
(1963-1997, %)

1963 1978 1981 1989 1994 (*) 1997 (*)
Emeklilik Fonlar 7,0 204 26,7 29,0 27,8 221
Sigorta Sirketleri 10,6 17,2 20,5 250 21,9 23,5
Yatinm Sirketleri 10,2 13,5 10,7 9,0 10,5 10,7
Toptam Kurumsal Yatinmcilar (%) 27,8 51,1 57,9 63,0 60,2 56,3
Kigiler 58,7 33,2 28,2 18,0 20,3 16,5
Sinai ve Ticari Sirketler 48 41 51 4,0 1.1 1,2
Denizagin Pay Sahipleri 4.4 50 3,6 8,0 16,3 24,0
Diger (**) 43 6,6 52 7,0 21 2,0
Genel Toplam (%) 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Milyar Sterlin (£) 27,0 63,0 92,0 460,0 690 1.209

Kaynak: Foley, Bernard J., Capital Markets, Macmillan Education Ltd., London, 1991, s. 175.

(*) 1994, 1997 yih verileri Asset Allocation & Returns, Pension Fund Indicators 1999, p. 18'den alinmistir.
(**)} Kamu sektérii, dernekler vb.

Benzer sekilde ABD'deki duruma bakildiginda, gerek kilttrel aliskanhklarin gerekse yasal
kisitlamalarin olumsuz etkilerine ragmen 1970-1988 yillari arasindaki dénemde Iingiltere’deki

kadar ¢arpici oimasa da ayni yonde gelismeler gozlenmistir.

Tablo 4: ABD’deki Toplam Hisse Senedi Stokunda Hissedarlarin Paylan (1970-

1988, %)

1970 1980 1988
Emeklilik Fonlari 9.5 18,4 25,5
Sigorta Sirketleri 2,8 37 3,3
Yatinm Sirketleri 4.6 2,7 6,0
Toplam Kurumsal Yatinmcilar 16,9 24,8 34,8
Kigiler 74,0 - 659 54,4
Denizagin Pay Sahipleri 3,2 4.1 6,4
Diger * 59 52 44
Genel Toplam (%) 100,0 100,0 100,0
Milyar Dolar ($) 857,5 1569,0 3117,7

Kaynak: Foley, Bernard J., Capital Markets, Macmillan Education Ltd., London, 1991, s. 176.

{*) Kar Amaci Gutmeyen Organizasyonlar, Ticari ve Tasarruf Bankalari vb.
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2.2, Sodzlesmeye Dayali Tasarruflarin Tanimi ve Kapsami

Finansal sirketler ve kiralama (leasing) sirketleri gibi banka dist finansal araci kuruluslarin
genis Olgude ve artan sayida kurulmasina, mevcut menkul kiymet piyasalarinin yakin
gecmisteki gelismelerine ragmen gelismekte olan godu ulkenin finansal sisteminde buyuk
ticari bankalarin hakimiyeti devam etmektedir. Buna neden olan asil etken ise ulusal guvence
fonlari, hayat sigortalari sirketleri, 6zel emeklilik fonlari ve fonlama esasli sosyal emeklilik
sigorta sistemleri gibi sdzlesmeye dayah tasarruf kurumlarinin tesvik edilmesinde yasanan

genel basansizhktir.

1989 Dinya Kalkinma Raporu’nda; nispeten daha fazla geligmis finansal sisteme sahip 13
gelismekte olan tlke érnek alinmig ve bu Ulkelerde 1985 yili itibariyle mevduat bankalarinin
yonlendirdigi fonlar tim finansal varliklarin yarisina yakinken bu oran sézlesmeye dayali
tasarruf kurumlari igin %5 olarak hesaplanmistir. Sézlesmeye dayali tasarruf kurumlari
gelismis Glkelerin finansal sistemlerinde ¢ok daha buylk bir rol oynamaktadir. 1989 Diinya
Kalkinma Raporu'nda; 8 tlke érnek olarak alinmig ve bu Glkelerin 1985 yilindaki sézlesmeye
dayall tasarruflarinin, toplam finansal varliklarin %16’sini temsil ettigi tahmin edilmistir. Bu
oran Almanya, Fransa ve Japonya érnedinde %10'dan az, Kanada ve Ingiltere érneginde

%25'ten fazla olmak Uzere degisiklik gostermektedir. (World Development Report, 1989).

Gergekte gelismekte olan cok az sayida ulke iyi duzenlenmis sézlesmeye dayall tasarruf
endustrilerine sahiptir. Singapur ve Malezya, uzun siredir faaliyet gésteren biyik dlgekli
‘ulusal glvence fonlarina sahiptir. 1987°de adi gegen Ulkelerin bu fonlarda birikmis reservieri
ulusal gelirlerinin sirasiyla %72 ve %41'ine karsilik gelmektedir. Hayat sigortalari fonlarinin
eklenmesiyle bu iki Ulkedeki sozlesmeye dayall tasarruflarin tutan GSMH rakamlarinin
sirasiyla %78 ve %48'ine ulasmaktadir. Gelismis bir hayat sigortasi sektériine sahip Kore’de
ve 1980'lerin bagindan itibaren kigisel emeklilik planlarini uygulamaya koyan Silide
sOzlesmeye dayall tasarruf kurumlannin yonlendirdigi kaynakiar yaklasik olarak GSMH'nin
%20'si civarindadir. Ayni zamanda Asya ve Afrika yaninda Barbados, Hindistan, Zimbabwe
gibi Karayip Ulkelerinin birkagi da goreceli olarak 6nemli sayilabilecek sozlesmeye dayali
tasarruf endustrilerine sahiptir. Ancak gelismekte olan Ulkelerin biyik bir cogunlugu
enflasyonun, bunaltici diizenlemelerin ve dagitim (pay-as-you-go) sistemli sosyal emeklilik
sigorta sistemlerinin etkisiyle zayiflayan kiigik ve Onemsiz sayilabilecek boyutta sézlegsmeye
dayali tasarruf endustrilerine sahiptir (Vittas & Skully, 1991).
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Son 20 yillik surecte, gelismekte olan bazi tlkelerde oldugu kadar gelismis Glkelerdeki
sozlesmeye dayall tasarruf kurumlar (emeklilik fonlar ve hayat sigortalar) tarafindan
yoénetilen finansal varliklarda da kayda deger bir blyime yasanmistir (Tablo 5). Cogu ulke
orneginde oldugu gibi bu kurumlara ait varliklarin GSMH'deki paylan bu siireg igerisinde
birka¢ kat artmistir. Bundan baska 1996 yili itibariyle Hollanda, ingiltere, Isvicre ve Guney
Afrika GSYiHnin %100’Unl asan miktarda s6ézlesmeye dayall tasarruf birikimine ulagmistir.
Tabloda yer alan Ulkelerden sadece Singapurda s6z konusu tasarruflarda bir dusus
gdzlenmistir. Genel olarak bakildiginda Singapur ve Malezya gibi bazi Glkeler hari¢ tutulmak
kaydiyla gelismekte olan bircok Ulkeye gére finansal sistemlerinin daha derin olmasi
nedeniyle gelismis Ulkelerde hayat sigortalari ve emeklilik fonlari tarafindan yénlendirilen
kaynaklar GSYIH’nin ¢ok daha tizerindedir.

Tablo 5: Hayat Sigortalart Sirketleri ile Emeklilik Fonlarinin Varliklannin
GSYiH'nin Yiizdesi Olarak Biyiiklikleri (1980-1996, %)

Ulkeler 1980 1985 1990 1996
Hollanda 66,90 93,65 108,11 148,19
ingiltere 38,81 74,77 86,90 w2
isvigre ) 70,00 88,50 131,38
ABD 43,01 59,33 69,20 94,80
Kanada 30,29 38,08 47,80 64,59
Avustralya ' 33,49 57,52
isveg 23,92 28,63 47,96
Norveg B 13,15 17,29 25,80 30,02
Belgika 16,42 : 20,55 ' 27,20
Kore 4,06 10,48 19,24 ' 24,36
Almanya 12,73 17,63 20,68 23,82
Avusturya - - 13,28 21,35
ispanya 3,21 9,87 18,78
_Guney Afrika 39,27 55,93 78,13 126,01
Singapur 153,36 115,13 93,50

sili 1,0 29,28 50,61
‘Malezya 20,08 35,65 : 4718 51,02
Tayland ' 2,10 4,80

Kaynak: Catalan, M., Impavido, G., Musalem, A.R., Contractual Savings or Stock Markets Development:
Wich Leads?, Working Papers, The World Bank, August, 2000, s. 2.

1970-1990 arasindaki 20 yillik dénem igin segcilmis 10 OECD utlkesindeki emeklilik fonlarinin
ve bu fonlar ile hayat sigortasi fonlannin toplulastirimis degerlerinin GSYiH'ye gére
buyuklukleri asagidaki tablolarda yer almaktadir (Tablo 6 ve Tablo 7).
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Tablo 6: Emeklilik Fonu Varliklaninin GSYiH’ye Gére Biiyiikliikleri (1970-1990)

Ulkeler 1970 1975 1980 1985 1990

Hollanda 29 36 46 68 77
isvigre 38 41 51 59 69
ingiltere 17 15 23 47 55
ABD 17 20 24 37 43
Kanada 13 13 17 23 28
isveg 22 29 30 29 28
Avustralya 10 8 9 14 19
Danimarka 5 5 7 12 15
Japonya 0 1 2 4 5
Almanya 2 2 2 3 3

Kaynak: Davis, E. P., Pension Funds, Retirement-Income Security & Capital Markets, An Internationai
Perspective, Oxford University Press, 1995, p. 55.

Emeklilik fonu varhiklari farkli oranlarda olsa bile hemen hemen her tlkede artmis, bu artis
1980li yillarda daha da hizli olmustur. 1980-1988 vyillari arasinda emeklilik fonu
varhiklarindaki yillik ortalama reel artig orani Japonya'da %17, Ingiltere’de %13,3, ABD'de
%8,8, Holanda'da %7,5 ve Kanada'da %6,4 olarak gerceklesmistir.

Tablo 7: Hayat Sigortast ve Emeklilik Fonu Varliklan Toplaminin GSYiH’ye Gére
Biyuklikleri (1970-1990, %)

Ulkeler 1970 1975 1980 1985 1990
Hollanda 45 51 63 86 107
!svigre 51 55 70 82 -
Ingiltere 43 37 46 83 , 97
ABD 37 37 42 57 68
Kanada 31 28 31 39 46
Isveg 42 43 51 55 63
Avustralya 26 21 20 26 , 39
Danimarka 14 14 19 31 -
Japonya 8 10 13 20 41

Almanya 10 11 14 19 22

Kaynak: Davis, E. P., Pension Funds, Retirement-lncome Security & Capital Markets, An International
Perspective, Oxford University Press, 1995, p. 56.
Not: (---) Veri yok.

Tablodaki verilerden fark edilebilecegi gibi, her ne kadar tasarruf amacl hayat sigortasi
poligeleri, emeklilik fonlarina bir alternatif olustursa da sadece emeklilik fonlarindaki
buyumeyle karsilastinidiginda, hayat sigortasi fonian ile emeklilik fonlari toplamindaki
baylmenin daha yavas oldugu gérialmektedir.

2.2.1. Sozlegmeye Dayali Tasarruflar ve Uzun Vadeli Finansman

Ticari bankalar kisa vadeli mevduat toplamada ve genislemekte olan kisa siireli kredi verme
islemlerinde uzmanlastigindan gelismekte olan lkeler uzun vadeli kaynak yetersizliginden
olumsuz etkilenmektedir. Séz konusu yapidan dolayi ticari bankalar uzun vadeli finansman
icin ideal bir arag olmaktan ¢ikmis ve ticari bankalarin uzun vadeli kredi vermesi yénundeki
tesvikler gok basarili olmamistir. Bu durumun tersine uzun vadeli yukumlultkleri ve istikrarli
nakit akislarn nedeniyle sozlesmeye dayali tasarruf kurumlari, sadece kamu ve sanayi
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kesimine degil ayni zamanda yerel otoritelere ve konut sektériine de uzun sureli finansman

imkani saglayabilecek ideal araglardir.

Uzun vadeli finansal tasarruflarin kaynagi olarak potansiyel 6nemine ve uzun vadeli kaynak
kithgindan olumsuz etkilenen gelismekte olan Ulkelerin sikayetlerine ragmen bu Ulkelerde, bu
tir kurumlann tesvik edilmesi yonindeki sistematik ¢abalarin nispeten ¢ok az oldugu
gorulmektedir. Finansal tasarruflan artirmaya ve finansal sistemin gelisimini hizlandirmaya
donuk yapilan girisimde, ¢odu gelismekte olan Ulkede kaynak hareketliligini saglamaya
yonelik sarfedilen cabalar bankacilik sektérii Gzerinde yogunlagsmistir. Bunun yaninda
tasarrufcular daha fazla mali varlik biriktirdiginden ve finansal agidan sofistike oldugundan
daha uzun vadeli yatinmlarina bankacilik kesiminin sundudu oranlardan daha ylksek
oranlarda getiri beklemektedir. S6zlesmeye dayali tasarruf kurumlarinin olusturuimasi, banka
urlinlerine bir alternatif sunacak ve gelismekte olan Ulkeler icin daha uzun vadeli sekillerde
de@erlendirilebilecek ulusal tasarruflanin cesitiendirimesine ve sermaye piyasalarinin

gelisiminin tesvik edilmesine yardimci olacaktir.

Sozlesmeye dayah tasarruf kurumlarinin nispeten yiksek riskli ve uzun vadeli finansal
varliklara yatinm yapmakta diger kurumsal yatinmcilardan ve bankalardan daha istekli
davrandiklar gérulmektedir. Ornegin ABD'deki sézlesmeye dayali tasarruf kurumlarinin
portféy dagiimiarinin diger kurum portféyleriyle karsilastiriimasinda bu durum agikca ortaya
ctkmaktadir.

Grafikte éne ¢ikan gercek, portfoylerdeki agirhd agisindan emeklilik fonlarinda %84, hayat
‘'sigortalarinda %79 ve agik uclu yatinm sirketlerinde %90 oraninda payi bulunan toplam
menkul kiymetlerin bankacilik kesiminin (%23) payindan kat kat fazla oldugudur. Diger
taraftan emeklilik fonlari, hayat sigortasi sirketleri ve yatinm sirketlerinin portféylerinde, kisa
vadeli araglara ve nakde bankacilik kesiminin payi (%59) ile kiyaslandiginda dénemii bir yer
ayrilmadigi (sirasiyla %4, %7 ve %8) tam tersine agdirlikli olarak uzun dénemli tahvillere
yatinm yapildigi dikkat gekmektedir. Belirgin olarak géze carpan diger bir nokta ABD’deki
sozlesmeye dayal tasarruf kurumlarinin toplam varliklarinin gok blytk bir kismint iglem
gormekte olan menkul kiymetlere (hisse senetleri ve uzun vadeli tahvillere) yatirmasi,
bankacilik kesiminin ise daha ¢ok kisa vadeli 6zel finansal araglar (kredileri) tercih etmesidir.
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Grafik 6: ABD’deki Finansal Kuruluslanin Portféy Dagilimlan (1996, %)

ABD-Emeklilik Fonu Portfoyii (1996) ABD-Hayat Sigortas) Portféyii (1996)

Uz Vad Tahvi K. Vad. Tahvil-Bono
% 25 % 2

Uz. Vad. Kredi
% 9

K. Vad Tahvi-Bono

%2 Uz. Vad. Tahvil

% 57

K. Vad. Kredi-Nakit

% 7
Uz Vad. Kredi

% 1

K Vad Kredi-Nakit
% 4

Hisse Senedi
% 20

ABD-Agik Uglu Yatirim Sirketleri (1996) ABD-Bankalar Portfoyii (1996)

Uz Vad. Tahvi Diger

% 6

% 35

Menkul Kiymetier
% 23

K. Vad. TahvilBono
% 10

Uz Vad. Kredi
% 0

K. Vad Kredi-Nakit

% 8 Uz Vad. Kredi

% 12

K. Vad. KrediNakit

Diger % 59

Hisse Senedi % 2

% 45

Kaynak: OECD International Investors Yearbook, 1997, Federal Reserve, Monthly Bulletins.

2.2.2. izlenecek Politika Meseleleri

Sosyal emeklilik sigorta sisteminin artan finansal baskisina gégus geren Singapur, Kore,
Malezya ve Sili gibi tlkelerin bu alanda belirgin bir finansal ve ekonomik basari kazanmasi
cogu ulke politikacilarini,  sdzlesmeye dayali tasarruf endustrilerinin  yeniden
yapilandirimasina ve bunlarin ekonomik kalkinmadaki potansiyel katkilarina daha fazla
énem vermeye sevketmistir. Ulkelerinde bu kurumlarin desteklenmesiyle ilgili olan
politikacilar énemli sorularla karsi karsiyadir: Bu kurumlarin asil rolt nedir? Ulusal tasarruf
orani ve uzun vadeli kaynaklarin hareketliliinde bu kurumlann potansiyel etkisi nedir?
Sermaye piyasalarinin isleyisinde ve gelismesinde ne tir etkilere sahiptir? Sosyal esitlik ve
ekonomik verimlilikte etkileri nedir? Bu kurumlarin desteklenmesi ve tesvik edilmesinde kamu

icin en uygun rol hangisidir? Diger tasarruf turlerine gére sézlesmeye dayali tasarruflara
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yénelik tercih edilen mali dizenlemenin kabul edilme durumu nedir? lyi galisacak ve istikrarl
olacak sézlesmeye dayali tasarruf kurumlarinin diizenleyici 6nkosullari nelerdir? Politikacilar,
birbirine gére avantajli ve dezavantajli yonleri olan birkag turdeki sézlesmeye dayal tasarruf

kurumlarindan hangisini segeceklerdir?

Uzayip giden soru listesinin timuni agikliga kavusturmak guc oldugundan bu galismada;
sozlesmeye dayall tasarruf kurumlarinin igleyis 6zellikleri, kurumsal yapilariyla birlikte yiksek

ve disik gelirli Ulkelerdeki gelisme seyirleri ele alinacaktir.

Gelismekte olan ulkelerdeki sézlesmeye dayali tasarruflarin durumlari ve geligmeleri igin
gerekli politikalar Gzerine nispeten az ¢aligsma yapiimistir. Uluslararasi kuruluslar binyesinde
yapilan caligmalar ise daha ¢ok sosyal glvenlik sistemleri ve hayat sigortalan gibi bu
endustrilerin  belli sektérleri Uzerinde yogunlasmistir. Bu c¢alismada farkh ulkelerdeki
s6zlesmeye dayall tasarruf kurumlari kapsaml bir sekilde incelenmeye c¢aligiimis ancak
mevcut tabanda gincel istatistiki verilerin simirfli olmasi gugliglyle karsilasiimistir. Cesitli
uluslararas! kuruluslar tarafindan yayinlanan verilerin kullanilmasi ve bazt durumlarda da
ulusal otoriteler tarafindan verilerin yayinlanmasindaki gecikmeler yizinden ¢ogu durumda

eski tarihli veriler kullaniimasi zoruniulugu dogmustur.
2.2.3. Sozlegmeye Dayah Tasarruf Kurumlarinin Tirleri

Ulusal glivence fonlan (national provident funds), fonlama esasli sosyal emeklilik sigorta
sistemleri (funded social pension insurance systems), o6zel emeklilik fonlarn (private
pension funds) ve hayat sigortasi sirketleri (l/ife insurance companies) olmak tizere doért tir
sozlesmeye dayah tasarruf kurumu (contractual savings institutions) vardir. Ozel emeklilik
fonlarr da mesleki emeklilik fonlari (occupational pension funds) ve kisisel emeklilik fonlari
(personel pension funds) olarak ikiye ayrilmaktadir. Hayat sigortalari ile 6zel emeklilik fonlar
(6zellikle ticaret ve tasarruf bankalar, emeklilik fonu yoéneticileri gibi cesitli kurumlar
tarafindan yonetilen kisisel emeklilik fonlar) sézlesmeye dayall tasarruf kurumlarinin gelisen

bir yénuna olusturmaktadir.

Bu kurumiarin ortak dzellikleri, islerinin esas unsurunu olusturan uzun dénemli sézlesmeler
yaparak tasarrufcularin uzun vadeli ihtiyaglarini tistlenmeleridir. Ozel tasarruf imkanlari
(save-as-you-earn deposit facilities), konut finansmani tasarruf programlari (housing finance
savings schemes) ve yatinm fonlarina yatirim planlari (plans to invest mutual funds & unit
trusts) gibi dider kurumlar da sézlesmeye dayali tasarruf programiarn isletmektedir. Ancak bu
kurumlar daha kisa sureler igin kurulmakta ve s6z konusu programlar toplam is hacminin
klguk bir bélumind olusturmaktadir.
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Sézlesmeye dayall tasarruf kurumlar, bireysel tasarrufgular adina toplu yatirimlara
yénelirken ayni zamanda Glgek ekonomilerini (economies of scale), risk c¢esitlendirmesini
(risk diversification) ve profesyonel yénetimi de (specilized management) beraberinde
getirmektedir. Bu islevi, yatinm fonlar ve yatinm ortakliklart gibi kollektif yatinm kuruluslan
ile paylasarak gerceklestirir. Sézlesmeye dayal tasarruf kurumlar ile kollektif yatirnm
kuruluslan arasinda kayda deger bir iliski vardir. Bu iliski, baglantili sigorta poligeleri (unit-
linked insurance policies) adi verilen sozlesmelerle saglanir ve soézlesme geregince
poligelere iligkin birikmis rezervier yatinm kuruluglarina plase edilir. Buna ragmen iki tur
kurum arasinda temel bir farklilik vardir; Sézlesmeye dayall tasarruf kurumlar asil olarak
uzun vadeli kaynaklar bir araya getirip degerlendirirken, kollektif yatinm kuruluglart ise kisa

vadeli tasarruflar Gzerinde yogunlagmaktadir.

Olusum bigimlerine bakimaksizin sézlesmeye dayali tasarruf kurumlari iki temel turde
siniflandirilabilir. Bunlar; prim esash planlar (defined contribution-DC-plans) ve maas
esash planlardir (defined benefit-DB-plans). Prim esash planlarda, primler (katkilar)
dizenli olarak Uye tarafindan ya da Uye adina yatinimaktadir ve emeklilik déneminde
alinacak maas (final benefit), toplam primler ile bu primlerin yatinm kazancina bagh
kalmaktadir. Ulusal glivence fonlari, kisisel emeklilik planlari, cogu hayat sigortasi poligeleri,
bircok mesleki emeklilik programi, 6zellikle ¢ok isverenli programlar ve kiglk firmalar
tarafindan desteklenen programlar prim esasli planlar seklinde kurulur. Dider taraftan maas
esash planlarda ise Uyelere belirli bir gelir diizeyi taahhit edilmektedir ve primler yatinm
performansina ve diger faktdrlere goére ayarlanmaktadir. Sosyal emeklilik sigorta sistemleri
ve Ozellikle blyuk firmalarin sponsoru oldudu sirket bazli emeklilik programlart gogunlukla

maas easasli plan 6zelliklerine gére islemektedir.

Farkl emeklilik sistemlerinin karakteristik 6zellikleri ve karsilagtirmah Gstunlukleri Tablo 8'de
Ozetlenmigtir. Sosyal guvenlik sistemleri, yoksullugu o6nlemede ve farkh risklerin
tagsinmasinda emeklilik fonlarina kiyasla oldukga giglu géreceli bir tstiinlige sahiptir. Buna
karsilik emeklilik fonlarindaki yatinm riski yerine politik risk ile karsi kargiyadir.

Tablo 8: Emeklilik Sistemlerinin Karsilagtirmal Ustiinliikleri

Emeklilik Sistemi Tirleri Tasarruf Ei';i.?.i? Sigorta | SSONOMIK | Temel Risk
Sosyal Giivenlik (+) (+) Politik
Maas Esash (DB) Emeklilik Fonlan (+) (+) Resesyon
Prim Esasli (DC) Emeklilik Fonlan (+) ‘ (+) Yatinm/Enflasyon
Ozel Tasarruflar (+) Yatinm/Enflasyon

Kaynak: Davis, E. Philip, Pension Funds, Retirement-lncome Security & Capital Markets, An
InternationalPerspective, Oxford University Press, 1995, p. 266.
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2.2.4. isleyis Ozellikleri

Cesitli turdeki sozlesmeye dayal tasarruf kurumlari, ¢ok sayidaki ana isleyis ozelliklerine
gore farkh sosyal, ekonomik, finansal ve duzenleyici etkilere sahiptir. isleyis ozellikleri, bu
kurumlarin amaglarindaki ve organizasyon bicimlerindeki farkliliklari yansitmakta ve cesitli

tlrdeki kurumlarin avantaj ve dezavantajlarini géstermektedir.

ik igleyis 6zelligini, primler (contribution) ile ivazlar (benefit) arasindaki dogrudan bir bagin
kapsami olusturmaktadir. Primlerle ivazlar arasindaki bagin siki oldugu programlarda
yeniden dagitim etkisi (redistributive effect) yoktur ve bu programlar genel olarak zoruniu ya
da isteje bagh tasarruflar olarak algilanmir. Bu tasarruflar, istihdam vergisi ya da iggucl
hareketliligi (zerinde tahrip edici bir etki olarak gérilmez ve dolayistyla bu tirdeki

programlarin isglci piyasasi verimliligi Gzerindeki etkileri sinirlidir.

ikinci 6zellik, kasitl yeniden daditimin (intentional redistribution) kapsamidir. Kasitli yeniden
dagitim, yuksek gelirli calisanlardan dusik gelirlilere veya kigik yapili ailelerden buyuk
yapih ailelere kaynak aktarimi gibi sosyal esitlik amaglarini yansitabilir. Yeniden dagitim
amagcl programiarda primler ve ivazlar arasindaki bag zayiftir. Eger bu bag c¢ok zayif ise
program, isglicl piyasasi Uzerindeki ters etkileriyle birlikte zorunlu bir tasarruf yerine istihdam

Gzerine salinmig bir vergi olarak gériimeye baslanir.

Ugiincii 6zellik, istenmedik sekilde basgosteren yeniden daditim etkisidir. Yeniden
dagitimin bu sekli kusakiar icinde ve kusaklar arasindaki ivazlarin dagiiminda enflasyonun
etkisi nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Ancak bu etki, farkli programlarin performansinda veya

zaman iginde ivazlardaki degisikliklerden de kaynaklanabilmektedir.

Doérduncii 6zellik, sdzlesmeye dayalh tasarruf programlarina géntlli ya da zorunlu katilimin
dogasindan kaynaklanmaktadir. Gonulli katim ters se¢im (adverse selection) probleminden
olumsuz etkilenmektedir. Bu olumsuziuk, géreceli olarak yuksek risk tastyan Kisilerin daha az
risk tagiyan Kigilere goére daha fazla oranda hayat sigortasi korumasini elde etmek istemesi
ve daha az oranda anniite policesi (sabit 6deme plani)) almak istemesinden
kaynaklanmaktadir. Zorunlu katihm planlar ters secim probleminden kaginmakta ancak
insanlarin sistemi manipile etme ya da sistemde kagcamak yollar arama ¢abasindan dogan
ahlaki risk (moral hazard) sorunuyla karsi karsiya kalmaktadir.

Besinci ozellik, sézlesmeye dayall tasarruf kurumlarinin yénetiminin merkezi ya da adem-i
merkezi olmasiyla ilgilidir. Merkezi yénetimin en buylk yararn daha dusuk isletme ve
pazarlama maliyetlerine sahip olmasidir. Politik baskiya maruz kalinmasi, getirilerin
azalmasina ve ivazlardaki olmadik degisikliklere yol agan midahalelerin olmasi, blrokratik
engeller ve igletme sistemindeki verimsizlik merkeziyet¢i yonetimin olumsuz yonleridir.
Adem-i merkeziyetci sistemler ise yukarida belirtiien sorunlardan kaginabilmekte ancak
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rekabet kosullarinin etkisine agik kalmalari nedeniyle nispeten daha ylksek pazarlama
maliyetleriyle kargl karsiya kalmakta, dlgek ekonomilerinden yararlanilamamasi nedeniyle de

daha yuksek isletme maliyetlerine katlanmak zorunda kalmaktadir.

Adem-i merkeziyetci yénetim ayni zamanda yiksek organizasyon maliyetleri gerektirmekte
ve calisanlarin emeklilik haklarini korumaya dénik risk paylagim olanaklari bulunan giivence
fonlarinin olusturulmasini zorunlu kilmaktadir. Diger yandan adem-i merkeziyet¢i yonetim,
hem sermaye piyasalarinin gelismesine hem de finansal Uriinlerde ve emeklilik Urlnlerinde
yeniliklerin tesvik edilmesine 6nemli katkilarda bulunur. Oysa merkeziyetci yonetimde
birikmis fonlarin hUkiJmetin' emriyle (daha ¢ok kamu i¢ borglanma senetlerine)
yonlendirilmesine olanak saglanmis olur ve dolayisiyla bu durum sermaye piyasalarinin

‘gelismesine engel teskil eder.

Altinci 6zellik ise bilgi akisi verimliligi (informational efficiency) olarak tanimlanabilir. Yahn
isleyise sahip programlar karigik sistemlere gére daha acgik ve daha anlasilir bir yapidadir.
Karsik yapidaki programlar agik olmadi§t gibi uzmanlar tarafindan yapilacak

karsilastirmalarda bile sorun yaratmaktadir.

Yedinci ve son 6zellik ise risklerin dagilimi ile ilgilidir. Soézlesmeye dayal tasarruf

kurumlarinin risklerini Gg grupta toplayabiliriz:

o Ikame ya da Emeklilik maasi baglama riski (replacement risk),
e Yatinm riski (investment risk),

¢ Enflasyon riski (inflation risk).

Bunlara ilave olarak plan saglayicilarinin 6deyebilme giicu ve yolsuziuk riski (solvency &
integrity risk) cok onemli bir yere sahiptir. Emeklilik maasi baglama riski, emeklilik
ihtiyaglarina kiyasla ivazlarin daha az olmasindan, yatirim riski yatinm performanslarndaki
degisimlerden ve enflasyon riski de ivazlarin enflasyona karsi korunamamasindan
kaynaklanmaktadir. Bu ¢ tar risk agik bir sekilde birbiriyle karsilikli etkilesim igindedir ancak
bunlarin sdézlesmeye dayali tasarruf kurumlarinin dyeleri arasindaki dagilimt buyuk élctide
programin turine baghidir. Odeyebilme giicli ve yolsuziuk riski, mali iflas ve dogruluk,
durustlukten yoksun olma nedeniyle ivazlar saglayacak olanlarin taahhit ettikleri dizeyde
ivazlari dagitamamasi durumunu ifade etmektedir (Vittas, 1991).
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2.3. Ulusal Giivence Fonlari (National Provident Funds)

2.3.1. isleyis Ozellikleri

Ulusal giuivence fonlari (national provident funds) tipik olarak prim (belirlenmis katki) esash
programlar seklinde ¢aligirlar®. Bu fonlardan édenen primlere bagh olarak ivazlar yapilmakta,
kazanglar ise fonun dmrli boyunca biriktiriimektedir. Prim/katki oranian otoriteler tarafindan
sabitlenir ve bu primler normal olarak is¢i ve isveren tarafindan 6denir. Bazi emeklilik
planlari, duzenli emeklilik ayliklari érnedinde oldugu gibi Uyelerin ivazlarini anntite (sabit
6deme plani) sekline dénustirmeye izin verirken ulusal guvence fonlari toplu édemeler

yapmaktadir.

Prime ve tam fonlama esasina dayal bir sistemde ne kusaklar iginde ne de kusaklar
arasinda gelirin yeniden dagilimi s6z konusudur. Buna ek olarak primler ve ivazlar belirli bir
isveren igin caligmaya bagli olmadigindan ulusal givence fonlarinin erken ayrilaniarla ayni
isveren yaninda kalanlar arasinda bir dagitim etkisi yoktur. Bu yluzden isgicunin hareketliligi
uzerinde kisitlayici bir etki s6z konusu degildir.

Eger zaman igerisinde yatirimlarin getiri oranlarinda kayda de@er sekilde bir dalgalanma
olursa o zaman givence fonlari kusaklar arasinda istenmeyen/kasitli olmayan yeniden
dagitim (unintentional redistribution) etkisine yol agabilir. Bundan da &éte eder prim oranlari
cok yuksek algilanir ve yiksek oranl zorunlu bir tasarruf gibi degerlendirilirse bu fonlar,
kayith sektdr icinde istihdamin artiriimasi Uzerinde ters etkilere sahip olabilir. Ayrica bu
ylksek oranlt primlerden kaginmak amaciyla Ucretler diigilk bildirilebilir ve bazi tcret digl
taleplerle bu primler telafi edilmeye gahsilabilir.

Ulusal guvence fonlarn genellikle sosyal emeklilik sigorta sistemlerinden ya da mesleki
emeklilik programlarindan daha basit bir yapida diizenlenir ve isletilir. Ulusal givence fonlari
siklikia ahigilagelmis kurumlar gibi kurulurlar ve kayda deger digiide politik midahaleye
aciktir. Bu fonlar, blyik élgekte rezervlerin birikimi igin gerekli potansiyele sahiptir. Bu
rezervierle kamu borglarin finanse edilebilir, yilksek 6ncelie sahip sektor ya da faaliyetler
desteklenebilir veya 6zel sektoriin destegi kazaniimaya caligilabilir. Eger rezervler genis
Glglide yatinma donistirilmez veya primler yetersiz kalwsa (yelere sunulan nihai ivaziar
emeklilik ihtiyaclarini kargilamada yetersiz olabilir. Ulusal giivence fonlarinda emeklilik maasi
baglama (ikkame orani), yatinm ve enflasyon riski galisanlar tarafindan ustlenilmektedir.
Odeyebilme giict ve yolsuzluk riski (solvency & integritiy risk) fonun reel getiri oranina ve
yonetimindeki verimlilige baghdir.

* Bu galismada benimsenen yaklasim, maas esash programlar seklinde isleyen uiusal giivence fonlarinin sosyal
emeklilik sigorta sistemleri (social pension insurance systems) olarak siniflandirimas: seklindedir.
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2.3.2. Gelismis Ulkelerde Ulusal Giivence Fonlari

Cogu gelismis Ulke uzun siireden beri kurulmus olan ve kapsamii bir koruma saglayan sosyal
emeklilik sigorta sistemlerine sahip oldugu icin OECD dlkelerinde ulusal guvence fonlar

bulunmamaktadir.
2.3.3. Geligmekte Olan Ulkelerde Ulusal Giivence Fonlarn

Ulusal guvence fonlar, gelismekte olan ¢ogdu tlkenin finansal sistemi ve ekonomisi Gizerinde
belirgin etkisi olan belki de tek sézlesmeye dayall tasarruf kurumudur. Bu kurumlar baz
Afrika Ulkeleri yaninda ¢ogunlukla Asya (lkelerinde kurulmustur. Tablo 9'da c¢oguniukla

Asya'daki gelismekte olan birkag Ulkeye ait veriler yer almaktadir.

Tablo 9: Secilmis Bazi Ulkelerdeki Ulusal Giivence Fonlari (1983, %)

Ulkeler Kurum GSMH’ya Gére
Varliklar (%)
Singapur Merkezi Guvence Fonu (Central Provident Fund) 53,8
Malezya isci Giivence Fonu (Employees Provident Fund) 244
Solomon Adalan Ulusal Guvence Fonu (National Provident Fund) 15,4
Sri Lanka is¢i Givence Fonu (Employees Provident Fund) 8,1
Swaziland Ulusal Guvence Fonu (National Provident Fund) 6,0
Nepal isci Giivence Fonu (Employees Provident Fund) 3,8
Hindistan isci Glivence Fonu (Employees Provident Fund) 1,9
Hindistan Assam Tea Plant. 0,1
Endonezya Sosyal Guvenlik Sitemi (ASTEK) 0.2

Kaynak: Vittas, D. & Skully, M., Overview of Contractuai Savings Institutions, Working Papers, WPS 605,
Dunya Bankast, Mart 1991, s. 9.

Tablo 10, bazi Afrika ve Asya Ulkelerindeki ulusal guvence fonlari igin yapilan katki (6denen
prim) oranlarini géstermektedir. Singapur, Malezya, Nepal ve Sri Lanka haricinde tabloda yer
alan dlkelerin toplam katki paylari %20'nin altindadir. Bu sonug¢ o Ulkelerdeki ulusai glivence
fonlarinin genis rezervler olusturabilecek gugte olmadigini géstermektedir.

Endonezya'da katki payinin disuk oldugu, Kore, Tayvan ve Tayland'da ise ulusal guvence
fonlarinin oimadigini belitmek yararli olacaktir. Yakin gegmiste Tayland, bir merkezi ulusal
guvence fonu kurarken Tayvan ise bir sosyal emeklilik sigorta sistemini segmistir. Kore’de bir
sosyal emeklilik sigorta sisteminin kuruimasina yénelik yasal diuzenlemelere 1970'li yillarda
baglanmig ve ancak 1988 yilinda tamamlanmistir.
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Dogu Asya ve Pasifik Bélgesi Ulkeleri

Dogu Asya ve Pasifik bolgesindeki birka¢ Ulkede, emeklilik glvencesi icin zoruniu tasarruf
duzenlemelerine 6nem verilmis ve ulusal dizeyde givence fonu sistemleri tercih edilmistir.
Bu sistemlerin ¢ogu (Brundi, Malezya, Papua Yeni Gine ve Singapur gibi Ulkelerde) kamu
yonetimi altinda iken Endonezya’da ézel bir ydnetim olmasina ragmen gergekte yari kamusal
niteliktedir. Hong Kong’'da ise merkezi yapidan uzaklagma yoénunde dizenlemeler yapiimis,
2000 yilindan itibaren de fonlarin 6zel yonetimiere birakilmasina baslanmistir. Giivence fonu
modeli, tam fonlamaya iligkin avantajlara sahiptir ve glglu bir katki-yarar (nimet-kiilfet)
baglantisi sagdlar. Bu nedenle dagitim esasli sosyal sigorta sistemlerinde ivaz formil yapisi
ile yeniden dagitimdan kaynaklanan tahribatin ve finansal istikrarsizhin risklerinden kaginir.
Buna karsin yatirmlara iliskin dusik getiri oranlari, katkilar ve gelecekteki dusik ivazlar
Uzerinde gizli bir vergi olarak algilanmakta; azalan isgucl kapsami, yetersiz veya hic
olmayan guvence unsurlari, emeklilik geliri glivencesine yonelik genel yaklasimin zayifig bu
algilamayi daha da belirgin hale getirmektedir.

Hem Ulkeler hem de bu llkelerin yasliik koruma sistemleri arasindaki farkhliklara ragmen
¢ogu guvence fonlarinin® merkezi yapisi bircok sorunu da beraberinde getirmektedir. Bunlar;
Uye hesaplarina ait yatinm getirilerinin dusikluga, yatinm kosullant ve tasarruflanin
kullaniminda bireyler icin sinirh  segim sansi, finansal piyasalarin gelisimine katk
sadlanmamas| ve yetersiz ivazlar olarak siralanabilir. Bu sorunlar; yatinm politkasi ve
performans, sistemin idaresi ve islerin yiritilmesi, piyasa kurumlarinin ve araclarinin
gelistirilmesi konularinda éncelikli bir reforma ihtiyag duyuldugunu gostermektedir.

Yatinm Politikasi ve Performans

Ulkeler genellikle, gérinurde riskleri azaltmak ama gercekte ic politika hedeflerini
desteklemek amaciyla givence fonlarinin kaynaklarini yatinma dénisturme asamasinda
gerek yatinm araclari gerekse miktar agisindan sinirlamalar getiriimektedir. Ornegin Malezya
iggik Givence Fonu (Malaysia’s Employee Provident Fund-EPF) Kanunu, toplam yatirimlarin
%70'ini Ulkenin kamu menkul kiymetlerine plase ediimesini sart kosmustur. Singapur'da
Merkezi Guvence Fonu (Central Provident Fund-CPF) varliklarinin devlet tahvillerine
yatiriimasi zorunludur. Geleneksel olarak tim ilkelerde kisith yatinm fonlarinin tilke icinde
tutulmasini saglamak ve Glke riski farkliliklarini sinirlamak amaciyla bu fonlarin yabanci
varliklara yatinnm yapmasi yasaklanmistir. Ancak yakin zamanlarda Malezya’'da EPF icin dis
(off-shore) yatinmlara izin verilmis ve harici fon yonetimleri uygulamasina baslanmistir.

® Bu bslumde agurlikli olarak, tyelerinin belirli bir stire prim yatirdiktan sonra emeklilik haklarini elde edebildikleri,
belli bir gelismislik diizeyi saglamis olan givence fonu sistemleri (6megin Endonezya, Malezya ve Singapur)
uzerinde durulmaktadir. Bu fonlar, bazi ilkelerde yakin tarihlerde faaliyete gecmistir (Brundi, 1993; Papua Yeni
Gine, 1980 ve Hong Kong, 2000).
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Singapurda CPF fonlarinin kiigik bir kismini olusturan ve Uyeler tarafindan emeklilik
éncesinde cekilmesine imkan taminan tasarruflarin, onaylanmig ve &nceden belirlenmis
kurallara gore isleyen, kaynaklarini yurtdisina yonlendirebilen yatinm fonlarinda
degerlendirimesine izin verilmistir. 1997 yilinda yapilan yasal dizenlemeyle Filipinler'deki
kamu programlarina varliklarinin %7,5'ine kadar yurtdiginda yatinm imkani taninmis ancak
bugiine kadar bu gergeklesmemistir. En serbest (liberal) rejim, 2000 yilinda faaliyete gegen
zorunlu guvence fonu (Mandatory Provident Fund-MPF) ile Hong Kong'tadir. Bu sistemde
MPF tarafindan onaylanmis kisisel yatirim yénetim sirketleri (trustees), genis (sinirlanmamis)

yatirim secenekleri Gizerine insa edilmis Urtnler sunmaktadiriar.

Bir bitiin olarak degerlendirildijinde guvence fonu varliklannin yatinmlarn Gzerindeki
duzenlemeler ve (ilke icindeki portféy cesitlendirme imkanlarinin yetersizligi fon portféyunin
kamu kesimi Uriinleri ve banka mevduati agirhikli olmasina yol agmis, kismende olsa yliksek
performans nedeniyle hisse senetlerine yer verilmistir. Singapurda CPF fonlarinin yaklagik
olarak %85-90"1 devlet tahvillerine yatirimistir. Hisse senedi piyasasi oimayan Brundi'de
fonlarin ¢odu, bélgesel olarak faaliyet gésteren birkag bankada vadeli mevduat olarak
degerlendiriimektedir. Diger Ulkeler icin karsilastirmali verilere bakildiginda yukanda belirtilen
genel egilim devam etmektedir (Grafik 7).

Grafik 7: Secilmis U¢ Ulke igin Giivence Fonu Varliklarinin Yatinm Araglarina
Gore Dagilimi (1995, %)
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Kaynak: Holzmann & Arthur & Sin, Pension Systems in East Asia and the Pasific. Challenges and
Opportunities, Social Protection Unit, The World Bank, Working Paper, June, 2000, p. 26.
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Tayland'da givence fonlar ve emeklilik fonlarinda biriken toplam tasarruf miktar 1998 yil
sonu itibariyle 314 milyar Tayland Bahti (ulusal para birimi) olmus ve bu tutar GSYiH'nin
%86,7'sine karsilik gelmistir. Bu fonlarin %50'si giivence fonlarinda, %31'i kamu emeklilik
fonunlarinda, %19'u ise sosyal givenlik fonunda bulunmaktadir. 1996 yil sonu itibariyle
gerek givence fonu gerekse sosyal givenlik fonu kaynaklarinin gok blyik bir kismi nakit,
mevduat ve borglanma senetleri gibi likit yatirim araglarina yatiriimistir (Grafik 8).

Grafik 8: Tayland’daki Giivence Fonlari ve Sosyal Giivenlik Fonu Varliklarinin
Toplam Yatirnm Portféyii Dagthmi (1996, %)
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Kaynak: Holzmann & Arthur & Sin, Pension Systems in East Asia and the Pasific: Challenges and
Opportunities, Social Protection Unit, The World Bank, Working Paper, June, 2000, Annex 11,
p.7.

Yatinm portfoylerinin yapisi normal olarak dusik getiri oranlaryla karsilasiimasina yol
acmistir. 1994 yilinda Endonezya’da fonun reel getirisi sifir (%0) olmustur. 1983 ve 1997
yillari arasindaki dénem igin Singapur'da CPF’nin ortalama yillik reel getiri orani %1,5
olmustur. Malezya biraz daha iyi bir performans gostererek 1961-1997 déneminde %3,44
oraninda ortalama yillik reel getiri kaydetmis, daha yakin olan 1987-97 déneminde biraz
daha iyileserek %4,6'ya ylkselmistir. Bununla birlikte alternatif yatinm imkanlariyla
karsilastirldiginda (6rne@in hisse senetleri icin 1971-91 dénemindeki %5,61 ortalama yillik
reel getiri oranina gére) bu yatinmlarin yeterince tatmin edici nitelikte olmadidi gértimektedir.
Bu durum sadece bolgedeki givence fonlan igin degil ayni zamanda diinya genelindeki
rezerv fonlar i¢in de gecerlidir. Grafik 9, fonlarin getiri oranlari ile banka mevduat oraniarini
(en dusuk finansal piyasa getirisi olarak) ve fonlanmamis bir sistemin gizli getirisi olarak kisi
basina gelir artis oranlanni karsilagtirmaktadir. ilk karsilastirmada farklar ¢cok az da olsa
guvence fonlannin Malezya’da banka mevduatlarindan nispeten daha iyi; Singapur'da ise
nispeten daha koétl getiri oranlarina ulastigr gértimektedir. Kisi basina gelir artisiyla ilgili
ikinci kargilagtirmada ise givence fonlarina édeme yapan (yelerin dagitim esash bir
programda ¢ok daha fazla refah payina kavusacagi sonucuna ulasiimaktadir.
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Grafik 9: Segilmis Ulkelerdeki Emeklilik Fonu Yililk Reel Getirileri ile Banka_
Mevduat Oranlar ve Kisi Basina Reel Gelir Artig Oranlari Arasindaki
Farklar (1983-1997 Dénemi, %)
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Kaynak: Holzmann & Arthur & Sin, Pension Systems in East Asia and the Pasific. Challenges and
Opportunities, Social Protection Unit, The World Bank, Working Paper, June, 2000, p. 27.

idare ve Yiiriitme

Siki politika kisitiarina ek olarak yatirmlara iliskin olumsuz sonuglarin bir kismi fonun
idaresinden ve iglerin yUrutilmesinden kaynaklanmaktadir. Tipik olarak toplumun farkli
kesimlerinin (6rnegin hukimet, isveren, isci, finansal kesim vs.) temsil edildigi bir yénetim,
parametreleri fonun igletiimesine yonelik belirlemekte ve yatinm komitesi olagan teknik karar
ve sureglerle ugragmak zorunda kalmaktadir. Secim usulleri ve genis bir temsilin saglanmasi
cabasi, yénetim kurulu ve komite Uyelerinin seciminde hikiimet kesiminin daha fazla uye ile
temsili sonucunu dogurmakta, dolayisiyla hikimet kontrolii mekanizmasi yaratiimaktadir.
Sonug olarak fon kaynaklari, kamu kesiminin, onun bitge ve politika gereklerinin tutsag
haline gelmektedir (6rnegin Singapur, Malezya ve Brundi gibi).

Hukdmetlerin bu durumu firsat bilerek yarar sagladigini, seffafliktan uzak bir sekilde fonlarin
guvenli bir yaglilik geliri korumasi amacina ters disen politika uygulamalarina devam ettigini

gosteren ¢ok sayida kanit vardir.®

® Bu ydndeki uygulamalar icin bakiniz Holzmann & Arthur & Sin, Pension Systems in East Asia and the Pasific:
Challenges and Opportunities, Social Protection Unit, The World Bank, Working Paper, June, 2000, pp. 28-29.
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Siklikia hikimetler yatinm kisitlarini, emeklilik ayhg saglamaktan daha cok sosyal ve
ekonomik amaglar {izerine tesis eder. Geri planda yatan duglnce, bu uygulamanin pian
uyelerinin yagamlarini dogrudan (sosyal yatirim) ya da aksi halde kaynak sorunu yasayacak
projelerin hayata gegiriimesi ile ortaya cikan digsalliklar (ekonomik amagl yatirim) yoluyla

dolayh olarak iyilestirecegidir.

Cogu kez bu tir emekliik fonlar daha az seffaftir ve Uyelerine kayda deger yararlar
getirmeyebilir. Singapurda, fonlarin yatinma dénusturiimesiyle ¢ok daha ylksek getiriler
elde edilirken idari olarak (lye hesaplarina isletilen faizlerin farkh (daha dusik) olmasi
uygulamada gizli bir vergilemenin oldugu sonucunu ortaya g¢ikarmistir. 1986’dan bu yana
CPF yénetimince Uye hesaplarina isletilen faiz orani, 12 aylik mevduat ile 4 buytk bankanin
ay sonu faiz oranlari ortalamasi olarak alinmistir. Oysa devlet yatirim sirketi ile diger holding
sirketleri  fonlarini, agirikh  (ve kismen de seffaf) olarak yurtdiginda yatirma
dénustirmektedir. Cok agtk bir kanit olmasa da (Maliye Bakanliginin Parlamento’ya
sundugu bilgiden yararlanilarak) yapilan bir hesaplamaya gére son 10 yilhk dénemde s6z
konusu kuruluslarin yatinmlardan elde ettikleri getirilerin (lye hesaplarina yansitilanlardan
daha fazla oldugu ve bu nedenie gizli bir vergi gibi Gyelerden kesilen miktarin, katkilann
%6,5'ine karsilik geldigi tespit edilmistir [(Holzmann & Arthur & Sin, 2000), 28].

Piyasa Kurumlarinin ve Araglarinin Geligimi

ligili Ulkelerdeki glivence fonu tasarruftan, dnemli biyiikliklere ulasmasina ragmen (6rnegin
1997 yihnda GSYiH'ye orani itibariyle Malezyada %54,5, Singapur'da %55,7) bu fonlarin
finansal sektorln ve sermaye piyasalarinin gelisimine dolayisiyla da yatinm araglannin
cesitlenmesine katkisi ¢ok sinirli olmustur. Bu durum esas olarak yatinm politikalarinin ve
ayrica fon yodnetimini tekeline alan, kaynaklar tutucu bir yatinm rejimine tutsak eden
hiakametin idari uygulamalarinin bir sonucudur. Merkezi fon yonetimi rekabetgi fon yénetim
endustrisinin blyumesini desteklememistir.

Piyasa araglarinin yetersizliklerine 6rnek olarak uzun yasama ve enflasyon risklerine kars!
koruma saglayan uygun fiyath annuitelerin hi¢cbir Glkede olmamasi gésterilebilir. Ayrica toplu
fon ¢ekme hakki, zorunlu tasarruflann esas mantigini bozmaktadir, ¢lnkd yashhk igin
tasarruf ederken ¢ok dar gérisit oldugundan bireylere, bu hak sayesinde hizli ve Uretken
olmayan harcamalar yapma imkani saglanmaktadir. Bundan bagka annuitelerin olmamasi
deviet tUzerinde enflasyona endeksli bor¢glanma senetlerinin ihraci igin gerekli olan baskiyi
kuramamakta, dolayisiyla tahvil piyasastnin ve farkli vadeleri yansitan bir getiri egrisinin

olugsmasini geciktirmektedir.
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2.3.4. Singapur ve Malezya Ulusal Giivence Fonlari

Ulusal glivence fonlarinin kaynak biriktirmekteki basarisi birgok etkene baghdir. Bu etkenlerin
en onemlileri; fonun yasl, koruma kapsami, Ulkedeki demografik yapi ve katki paylarinin
seviyesidir. Diger 6nemli etkenler ise yatinmin gelir duzeyi, ivazlann (karsiliklarin) seviyesi
ve 6zellikle Gyelerin galisma yasamlariyla ilgili olarak emeklilik yasidir. Koruma kapsaminin
velveya katki paylarinin arttigi yerlerde ulusal gtivence fonlari daha yiksek blyime oranlar

kaydetmistir.

En énemli ulusal giivence fonu, 1955 yilinda Singapur'da kurulan Merkezi Ulusal Glvence
Fonu'dur (Central National Provident Fund-CPF). 1951 yilinda kurulan Malezya'nin /sgi
Giivence Fonu (The Employees Provident Fund-EPF) da ayni zamanda ¢ok blyuktur.
Katki/prim oranlari ile rezerv seviyesi arasindaki giglu iliski bakimindan bu kurumlann
deneyimieri ¢cok ilgingtir ve yol gdstericidir.

Tablo 10: Bazi Asya ve Afrika Ulkelerindeki Ulusal Giivence Fonlarnin Katki (Prim)
Oranlari (1986)

Gelirin Yiizdesi Olarak Katki Paylar (%)

isci isveren Toplam
Afrika
Gana 50 11,5 16,5
Gambiya 5,0 10,0 15,0
Nijerya 6,0 6,0 12,0
Kenya 50 5,0 10,0
Swaziland 5,0 50 10,0
Tanzanya 50 50 10,0
Uganda 50 50 10,0
Zambiya 5,0 50 10,0
Asya
Singapur 25,0 10,0 35,0
Malezya 9,0 11,0 20,0
Nepal 10,0 10,0 20,0
Sri Lanka 8,0 12,0 20,0
Papua Yeni Gine 5,0-10,0 7.0 12,0-17,0
Hindistan 6,25-8,0 6,25-8,0 13,0-16,0
Fiji 7.0 7.0 14,0
Solomon Adalan 5,0 7.5 12,5
Kiribati 5,0 5,0 10,0
Bati Samoa 50 5,0 10,0
Endonezya 1,0 1,5 25

Kaynak: Vittas, D. & Skully, M., Overview of Contractual Savings Institutions, Working Papers, WPS 605, Dunya
Bankasi, Mart 1991, s. 10.
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CPF, isci ve isveren arasinda esit olarak paylagiimis toplam %10 oranindaki prim oraniyla
islemeye baslamistir. Prim orani ilk kez 1968 yilinda %13'e yukseltilmis, bunu %1'den %4'e
kadar dedisen ¢ok sayida artig iziemistir. Toplam prim orani 1970'te %16’ya, 1971'de
%20'ye, 1974'te %30'a ve 1984'te ise %50'ye ulasmistir. Bununla birlikte 1986 yilinda
istihdam yaratma Uzerindeki ters etkisi nedeniyle igveren payi %10'a gerileyerek toplam prim
orani %35’e dusurilmistir. 1988 ve 1989 yilinda prim oranlari tekrar degistirildi: ik énce
isveren payi %12'ye sonra %15'e yikseltilirken igveren payinin tersine igci payl dnce %24'e
sonra ise %23'e dusuriimis ve bu yillarda toplam oranlar yukselerek sirasiyla %36 ve %38'e

ulagmistir.

Tablo 11: Singapur ve Malezya’daki Ulusal Giivence Fonlari
Central National Provident Fund-CPF, Singapur

Rezervier GSYiH'ye Gére
Yillar
{Milyar Yerel Para Birimi) Buyukliik (%)
1976 4,1 27,9
1981 12,1 41,3
1983 19,5 53,1
1984 22,6 56,6
1985 26,8 68,9
1986 28,3 73,1
1987 30,6 71,8
1988 325 65,8
1989 36,1 65,3
1990 40,6 59,9
1991 46,0 61,1
1992 51,5 63,6
1993 52,3 55,5
1994 57,6 53,3
1995 66,0 54,7
1996 72,5 54,7
1997 79,6 55,7
1998 85,3 60,4
The Employees Provident Fund-EPF, Malezya

1980 9,5 17,8
1985 247 31,9
1987 32,3 40,5
1995 98,8 452
1996 117,3 46,9
1997 132,4 47,8

Kaynak: Vittas, D. & Skully, M., Overview of Contractual Savings Institutions, Working Papers, WPS 605,
Dinya Bankasi, Mart 1991, p. 11 ve Holzmann & Arthur & Sin, Pension Systems in East Asia
and the Pasific: Challenges and Opportunities, Social Protection Unit, The World Bank, Working
Paper, June, 2000, Annex 1, p. 18, Annex 6, p. 16.
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1976 yilinda CPF'nin birikmis rezervleri 4,1 milyar Singapur dolar iken bu rakam 1998
yiinda 85,3 milyar dolara cikmistir. GSYIH ile karsilastinidiginda fon kaynaklarinin
buyukiigu 1976'da %28 iken 1998'de %60'a yukselmis ve 1986'daki %73'luk buyuklugu ile
zirveye ulagsmistir. Son yillarda bu oran %55'ler civarinda istikrar kazanmistir (Tablo 11).
Prim oranlarindaki artistan ayn olarak iki etken daha rezervlerin artmasina yol agmistir: Bu
etkenlerden birincisi Uyelerin hesap bakiyelerine faiz uygulanmasi, ikincisi ise konut ve

onaylanmis yatinm programlari igin Gyeler tarafindan fon ¢ekilmesine izin verilmesidir.

CPF kuruldugu zaman Uyelerin hesap bakiyelerine verilen faiz orani basta %2,5 olarak
dizenlenmistir. Bu oran, 1963'te %5’e ve 1974 yilina gelindiginde de %6,5’e yukseltilmistir.
Ancak faiz orani 1987'den itibaren 12 aylik tasarruf mevduatlarinin ortalama getirilerine
endekslenmis ve az da olsa pozitif reel faiz orani séz konusu olmustur. Birikmis hesaplarin
toplu sekilde ¢ekilerek kamunun konut projelerine yatirimasina ydnelik program 1968 yilinda
baglamig ve bu program 1981 yilinda 6zel kesim konut projelerine de yatirnm yapllacak'
sekilde genisletiimistir. Bu programin sunulmaya baslanmasindan itibaren 15 milyar Singapur
dolari tutarindaki kaynak konut projelerine yénlendirilmistir.

CPF kaynaklarinin %95'i sabit ve nispeten dusiik (%6,5) faiz orani iceren kamu menkul
kiymetlerine yatinimaktadir. Hukimet tum fonlar yerel kalkinma projelerine yatirmamis,
onun yerine blylk bir yabanci para rezerv havuzu olusturmustur. 1989 yilinda yabanci
paralar cinsinden rezervler yaklasik 40 milyar Singapur dolariyla CPF’nin toplam varliklarini

asmistir,

CPF (Singapur) ile kiyaslandiginda genel olarak daha kiigik bir kurum ézelligi tasimasina ve
yerel ekonomide daha az belirgin olmasina karsin Malezya EPF'sinin deneyimi de CPF'ye
benzemektedir. Bu gelisim asil olarak prim oranlarinin Singapur'dan daha az olmasindan
kaynaklanmaktadir. Malezya EFP’sinde prim oranlari iki agamada artirilmistir: 1975'te toplam
%10'dan (isci ve igveren paylar esit) %13'e (%7 igveren ve %6 isci payl), 1980'de ise
%20'ye (%11 igveren ve %9 isci payl). Koruma kapsaminin énemli élciide genisletilmesi ve
gelirdeki artis EPF rezervilerini 1980-1997 arasindaki dénemde 10,4 katina cikarmis,
GSYiH'ye gore buyuklugu ise %18'den %48'e yikselmistir.

Uye hesaplarindaki bakiyelere uygulanan 1950'deki yillk %2,5 oranindaki kar payi,
1960'larda %4 ve %6 arasinda degisen oranlara yikseltiimiis, 1970'lerde %7'yi asmis ve
1983'ten itibaren de %8,5 olarak uygulanmigtir. EPF, rezervlerinin %85-%90'in1 devlet
menkul kiymetlerine yatirmaktadir. Singapur'da oldugu gibi EPF, konut yatirimina yénelik
olarak toplu para gekilmesine izin vermektedir (Vittas, 1991).
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2.4. Sosyal Emeklilik Sigorta Sistemleri
2.4.1. Diinyada Sosyal Giivenligin Tarihi Geligimi

2.41.1. ilk Cag Donemi

Sosyal guvenlige duyulan ihtiyag insanlikla birlikte baglamistir. insanoglu gesitli donemlerde,
sosyal ve ekonomik sartlar, gogu kez de dini inanglar yoluyla bu ihtiyacini kargilamaya
calismistir. Eski caglarda kabile i¢i dayanisma, daha sonraki asamada ise aile i¢i dayanisma

ve yardimlagsma sosyal guvenligi saglamanin dogal yollari olarak gérulmustr.

Tanm ekonomisine gegisten sanayilesme Oncesine kadar olan dénemde aile igi
dayanismayla avci kabilelerinde oldugu gibi bir tur Gretim ve tuketim birligi yoluyla sosyal
guvenlik gereksinimleri karsilanabiliyordu. Bu aile i¢i yardimlagsma, sosyal glvenlik
gereksinimlerini sanayilesme devrimine kadar saglayabilmistir. Eski ¢agin Misir, Roma,
Yunanistan, israil gibi Glkelerinde bu yardimlagsmaya sosyal yardimlarla katki saglanmistir.
Buralarda dini gudulere dayal yardimlar olmaklia birlikte Yunanistanda’ki gibi esnaf lonca ve

birliklerinin yardimlagma teskilatlar gibi degisik uygulamalar da s6z konusu olmustur.

ilk cagda sosyal guvenlikle ilgili 6nlemleri ve uygulamalari anlamak igin bazi ulke

deneyimlerine g6z atmak yararl olacaktir.

Misir: M.O. 2200/1800 déneminde ydnetimde sbéz sahibi olan Ruhani sinif, varlkh
dindarlarca dul ve yetimlerin bakimini saglamaktayd:. Bu llkede gérulen dénemine 6zgi
uygulamalardan birisi, tarimsal bollugun yasandigi yedi yillik dénemdeki tahil Urlnlerinin
depolanmasi ve bunlarin yedi yil suren kitlk yillarinda dagitiimasidir.

Yunanistan: Bu dénemde yardima muhtag kisilerin sosyal bakimdan guvenlidi, komusuluk
iligkileri yoluyla ve yasalarla glivence altina alinmis aile yardimlariyla sadlaniyordu. Bu yapt
Perslerle yapilan savaslar sonucu yikima ugramis ve Yunaniilar arasinda kiiglk bir zengin
sinif ile genis yoksul sinif ayrimi dogmustur. Bu durum, giderleri varlikli kesimler tarafindan
karsilanmak Uzere yapilan devlet yardimlari ve dizenlemeleriyle diuzeltimeye ¢alisiimistir.

Roma: Bu llkede de sosyal tedbirler Yunanistan'daki gibi geligmistir. Daha sonralari hastalik
ve 6lum sandid! birlikleri olusturulmustur. Bu birligin Gyeleri, birlige giris parasi ve dizenli
primler 6demistir. Hiristiyanh@in resmi din olarak kabul ediimesinden sonra ise dini yardimlar
on plana ¢ikmisg, dini telkinlerle kiliseye énemli miktarlarda kaynak saglanmis ve kilise eliyle
yoksul ve duskunlere yardim yapilmistir.

israil: Kamu tarafindan duzenlenmis sosyal yardimiarin ilk uygulamalarn burada gérulmastar.
Butun Israilliler ve Yahudiler igin yoksulluk sandiklarina yardim edilmesi, hastalara bakiimasi,
esirlerin satin alinarak azad edilmesi ve yetimlerin egitiimesi bir yakumlulik haline getiriimis
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ve bu gérevlerin uygulanmasi ise cemaatlere birakilmistir. Cemaat esasina dayall bu sistem
hiristiyanlikga da kabul edilmistir (Dilik, 1992).

2.4.1.2. Ortacag’dan Sanayi Devrimine Kadar Olan D6nem

Bu dénemin, anlayig ve gelisim farklari agisindan hiristiyan bati dinyasi ve islam Ulkeleri

olarak iki ayn cografyada incelenmesi gerekmektedir.
2.4.1.2.1. Hiristiyan Bati Diinyasinda Sosyal Giivenlik

Manastirlar: Manastirlar, bircok islevi yaninda fakir halka saglik hizmetleri yaninda yiyecek
ve giyecek yardimlar gérevini Ustlenmis, Hagli Seferlerine (12. yy.) kadar bu yardimliarin
énemi son derece artmistir. 15. yy.’daki reform hareketleri sonucunda kilise iginde
anlasmazliklann gikmasiyla ve kilisenin gelir kaynaklarninin buyuk oranda azalmastyla dini
kurumlarin yaptigi sosyal yardimlarda bu ylzyihn ortalarina dogru buyuk bir gerileme

olmustur.

Sovalye Tarikat Tegkilatlar: Hagl Seferleri (1090-1300) déneminde ortaya ¢ikmis olan
ruhani sévalye tarikatlar, Gyelerini onceleri dogudaki muislimanlarla savagsmak ve hasta
hacilarla, hacgh ordusuna katilanlara bakmakla géreviendirmiglerdi. Bunlar, bagislar ve
sOvalyelere verilen timarlardan sadlanan kaynaklarla hastaneler kurup igletiyorlardi. Zamania
bu soévalye tarikatlarinin gorevini hastane kardeslik birlikleri Ustlenmistir. Kaynaklarini ise

kilisede toplanan yardimlar ve kilise yiksek mercilerine verilen paralar olusturmustur.

Sehirler ve Devlet: 13. ve 14. yy.’larda blylk sehirler de kendi hastanelerini kurmaya
baglamig, bazilarinda sehir doktorlari adiyla bu hastanelerde calisan doktorlar, fakirlere
Ucretsiz saghk hizmeti sunmuslardir. 1520 yilindan sonra sehirlerdeki fakirleri korumaya
yonelik tuzukler cikanimistir. Ornegin 1530°'da Almanya’da c¢ikariimis olan Devlet Polis
Tuzugl sehir ve belediyelerin kendi fakirlerine bakmasini zorunlu tutmustur. Benzer sekilde
ingiltere’de 1601 yilinda fakirler kanunu ¢ikanlmis ancak kanunun temel ilkeleri 18. yy.'da
buylk él¢lde terkedilmistir.

Meslek Tegekkiilleri Yardimlagmasi: Mesleki sartlarinin agirligi, hayati risklerin bayUklugu
ve igyerlerinin gehirlerden uzakhid:, madencileri yardimlagsmaya yoneltmis ve énceleri istege
bagli yapilan katkilarla finanse edilen sandiklar kurulmus, isverenin de katki yapmak zorunda
oldugu bu sandiklar zamanla zorunlu ve duzenli olarak 6édenen aidatlarla finanse edilmeye
baslanmistir. Buglnkii sosyal sigortalarin temelini madencilerce kurulan bu sandiklarin
olusturdugu ileri striimektedir.

Onceleri feodal otoriteye bagh olan esnaflarin bagimsiz g¢alisma hakkini kazanmasiyla
birlikte degisik is kollarinda esnaf ve sanatkarlara ait érgitier olusmaya baslamis ve “lonca’
adiyla bilinen bu 6rgltler sonralan tim Uretime, istihdama, caligma sartlarina ve terfiye
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(ciraklik-kalfalik-ustalik) dair kararlarda tam yetkiye sahip olmustur. Dayanigma ruhu geregi
sonralari ortaya ¢ikan sosyal risklere karsi loncalar biinyesinde yardimlagma sandiklari

kurulmustur.
2.4.1.2.2. islam Ulkelerinde Sosyal Giivenlik

Bu lkelerde sosyal guvenlie iligkin tedbirler ve uygulamalar, Kur'an emirleri
dogrultusundaki yardimlar, ahilik gibi meslek birlikleri ve vakiflarca yapilan yardimiar ile

hayata gegirilmistir.

Din Kurallanina Goére Yapilan Yardimlar: Bu Ulkelerde en dnemli sosyal yardim kurumu
zekat olmus, daha sonralari islam devletlerinde Kur'an'in deviete tanidigi bir gelir kaynagi,
bir vergi olarak kabul edilmis ve uygulanmistir. Ayrica islam dinindeki fitre, fidye ya da
kefaret, adak (nezire), kurban ve sadaka gibi 6gretiler sonradan kurumlagsmig ve sosyal

yardimlara dénusmdastar.

Ahilik ve Diger Meslek Tesekkiileri: Ortacag’da islam diinyasinda dogan fitivvet” anlayisi,
ahilik ve lonca teskilatlari sosyal guvenligin saglanmasinda énemli rol oynamistir. Ahilik,
futivvet ahlak ve dayanisma anlayisina dayall islami bir esnaf-sanatkar teskilatidir. Bazi ig

kollarinda imece ve yaran adindaki érgitler kdylerde ahilerin islevini gérmekteydi.

Osmanl Devleti'nin musliman olmayanlar tzerinde egemeniik alani artinca 17. yy.'dan
itibaren farkli dinden insanlar arasinda ortak g¢alisma dogmustur. Bunun sonucu “Gedik”
denilen ve aslinda lonca sisteminden farki olmayan iginde din siniflagsmasinin olmadidi esnaf
birlikleri olugsmustur. 17. yy.in sonunda ¢ok yayginlasan bu teskilatlar daha sonra sosyal
yardim amaciyla teavin sandi§i® adinda yardim sandiklari kurmustur. Sandiklarin gelirleri

aidatlar, bagislar ve terfi harglarindan olugsmustur.

islam iilkelerinde Vakiflar: Sosyal giivenlik tarihinde, 6zellikle islam lkelerinde énemli yeri
olan kurumiardan biri olan vakiflar’, sosyal ve ekonomik hayata derin etkiler yapmis dini,
hukuki ve sosyal bir kurumdur. Osmanl Imparatorlugu'nda bu kurumlar saglhk, egitim,
bayindirlik ve sosyal yardim gibi kamu hizmetleriyle gérevlendirilmistir. Vakiflar, vergi
bagisikliklan ve bagka tesviklerle devietce desteklenmistir (Dilik, 1992).

; Futiivvet comertlik, yigitlik, yardimseverlik anlamianina gelmektedir.

Eskiden beri Anadolu’'da var olan bu sandiklar; “esnaf kesesi”, “esnaf vakfi” ya da “esnaf sandi§i” gibi isimlerle
de anitrmistir.
?vakif, varlikli kisilerin 6zellikle taginmaztarinin gelirlerini, dini ve sosyal amacl hizmetlerin gériilmesi igin kurmusg
olduklar kurumlarin finansmanina tahsis etmeleridir. Endilis’te bu kurumlar 6zel bir hazineye sahiptir ve
yonetimleri kadiya birakilmistir. Vakiflara ait hastanelerden herkese (cretsiz saglik hizmeti sunulmustur. Benzer
sekilde vakiflarin gok yaygin oldugu Selguklularda da her sehir ve kasabada halka Ucretsiz sadlik hizmeti veren
hastanefer aciimigtir. Osmanli'da ise sosyal givenlik agisindan ézellikle Avaniz Vakiflari énemlidir. Bu vakiflar,
gegimierinin tehlikeye girmesi durumunda dar gelirli mahalle ve kdy sakinlerinin ihtiyaglarinin kargilanmasi
amaciyla kurulmustur.
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2.4.1.3. Sanayi Devriminin Bagslamasindan Sonra

Sanayi Devriminin basglangici olan 18.yy.'In ortalarinda gerceklesen ve 18.yy.In sonuna
dogru hizlanan teknik buluslarla yeni siyasal ve ekonomik gelismeler Avrupa tlkelerinde
blyik ekonomik ve toplumsal dénisumlere sebep olmustur. Modern sanayi ve kapitalizmin
ilk dogmaya basladigi Ingiltere’den &teki Avrupa dlkelerine yayilan liberal ekonomi
anlayistyla ve liberal ekonominin hukuki altyapisini olusturan 1789 Fransiz Devrimi ile
emek-sermaye iliskilerini dizenleyen lonca ve meslek tesekkulleri sona ermistir. Atélye devri
kapanmis, dev sanayi isletmeleri devri baslamis, isci ve sermaye sinifi seklinde karsi iki taraf
olusmus, bu gelismeler sonrasinda da is¢i hareketleri bas gostermistir. Sosyal Glvenlik

kavrami da modern anlamiyla bu dénemde ortaya gikmistir.
2.4.1.3.1. Sosyal Giivenlikle ilgili ilk Tedbir ve Uygulamalar

Sosyal guvenlikie ilgili modern uygulamalar ilk kez Aimanya’'da yapilmis ve buradan diger
Ulkelere yayimistir. 18.yy.'In sonlarina dogru Prusya’da bazi temel kanunlara fakirlerin
bakimina iligkin hikimler konulmus, fakirlerin bakimi ile sorumlu organlar birka¢ mahalli
idareyi kapsayan sosyal yardim birlikleri olarak belirlenmis ve bu birliklerin gérevi ise asgari

gecim guvenliginin saglanmasi olarak tanimlanmstir.

Prusya’da sosyal glvenlikle ilgisi dolayli da olsa 1845 yilinda Meslek ve Sanatlar Tuzugu
¢ikanimig, lonca imtiyazlari kaldirimis ve meslek secme konusu kisilerin iradesine
birakilmigtir. Blylk endustriye ortam hazirlanmasina yonelik bu tiiziikte iscilerin sosyal
guveniigine iligkin hikamler de yer almistir. 1849 tiz(gi ise daha énce isteje bagh olan
yardimlasma sandiklarina girmeyi isciler, kalfalar ve ¢iraklar igin mecburi hale getirmistir.

Almanya’nin siyasi birli§inin saglanmasindan sonra da sosyal guvenlik alaninda yeni adimlar
atiimis ve sosyal guvenlik kapsami gesitli yénlerden genisletiimeye ¢alisiimistir.

2.4.1.3.2. ilk Modern Sosyal Sigortalar

Bismarck dénemi Almanya’sinda 1870’li yillarda kamuoyunda yogun olarak sosyal giivenlik
konusu tartigilmig ve 1880 yilinda is kazalarindan dolayi isverenlerin sorumlulugunu
dizenleyen kanunda temel de§isiklikler yapilmasi gindeme gelmistir. ik kez modern
anlamiyla sosyal sigortalar kurulmasi gerektigini vurgulayan Bismarck bu amacla

duasdncelerini;
» Igverenlerin sorumlulugunun diizenlenmesinin yerine sigorta kuruimasi,
e Tazminatlarin azaltiimasi, karsilanan risklerin kapsaminin genigletiimesi ve

¢ Devlet sigortasinin kuruimas
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seklinde 6zetlenebilecek U¢ noktada toplamistir. Bismack, medeni hukuktaki sorumluluk
yerine “genel is kazalar sigortasi” kanununu énermistir. Béylece zorunlu sigorta sistemi
benimsenmistir. Bu sigorta sisteminin bir kamu sigorta kurumu kanahyla ylrutiimesi
dusunilmus, isveren primlerinin katkisi yaninda devletin de kurulacak is kazalar sigortasinin

finansmanina katilmasi amaglanmistir.

17 Arallk 1881'de imparator tarafindan yapilan meclis konusmasinda sosyal sigortalarin
“Magna Carta’si olarak adlandirilan sosyal sigortalarin kurulusu ve gelisiminin temel
ilkelerine yer verilmistir. Sonug olarak farkli tarihlerde de olsa Alman Parlamentosu'nda 6nce
hastalik sigortasi, arkasindan is kazalar sigortasi ve daha sonra mallllik sigortasi kanunlari
kabul edilmis, 1925 yilinda ise meslek hastaliklar riskinin kargilanmasina yonelik ilk yasa

cikartmistir.

Almanya’daki bu gelismelerden sonra ilk etkiler Avusturya’da gérilmus ve arkasindan sosyal
sigortalar tum Avrupa’da yirtrlige girmeye baslamistir. ingiltere’'de ise 1908 yilindan itibaren
70 yasin Ustindekilere prim 6demeksizin aylik baglanmaya baslanmis, 1911 yilinda ise
Ulusal Sigorta Kanunu ile hastalik, mallllik ve igsizlik sigortasi kurulmustur. igsizlik sigortasi
ise ilk kez 1907 yilinda Danimarka’da kurulmustur (Dilik, 1992).

19.yy’in sonlarina dodru modern anlamiyla kurulmaya baslanan sosyal guvenlik
sistemlerinde farkli ideolojilerin etkisi goérilur. Liberal ve sosyal-demokratik rejimler, sosyal
guvenligin temeli oimasi ve ginimiizde yaygin bicimde uygulanmasi nedeniyle en énemli iki
sosyal guvenlik anlayisini olusturur (Izmir Ticaret Odasi, 1995).

Tarkiye'de de uygulanmakta olan liberal refah rejimi anlayisinin temeli Keynes'e dayanir. Bu
iktisat¢inin Beveridge ile olusturdugu ve 1945 sonrasi etkinlik kazanan liberal kollektivizm
felsefesi, bununla birlikte liberal refah rejimi anlayisi gogu sisteme kaynaklik etmistir. Bu
rejimin temelinde piyasa mantidi yatmaktadir. Liberal refah rejiminin sosyal glvenlik
anlayisinda, en genis kitleye asgari diuzeyde koruma saglanmasi esastir. Koruma
kapsaminin, imkan ve gelir dizeyinin artinimasi talebi durumunda kisilere 6zel sosyal
guvenlik sistemleri tavsiye edilir. Bu yardimin verilmesinin sarti, kisinin bu korumadan yoksun
oldugunun kanitlanmasidir. Sosyal-demokratik rejimlerde ise sosyal guvenlik kurumiarimin
temel ozellikleri yuksek duzeyde sosyal koruma, esitlik, gelir destegi gibi 6gelerdir. Piyasa
unsurunun yerini kamu ¢ikarlan almaktadir. Devletin finansmani 6n plandadir. Ancak 6zel
sigorta sistemleri de bulunmaktadir (izmir Ticaret Odasi, 1995).

Genel olarak de@erlendirildiginde modern anlamdaki sosyal giivenligin tarihi gelisiminde ¢
ana agama bulunmaktadir (Kog, 1996):

ilk agama, zorunlu bireysel tasarruf hesabi sistemidir. Bu sistemde ig¢i ve isci adina isveren
belirli bir fondaki kisisel tasarruf hesabina para yatirir.
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ikinci asama sosyal sigortaciliktir. Bu asamada ise is¢i ve igveren ile devlet de sigortaya

katki yapmak zorundadir.

ikinci asama ile uglincli asama arasindaki arada, Kanada ve Danimarka gibi UGlkeler yer
almaktadir. Bu Ulkelerde yashilik ayligi duzleminde ikili bir yapi s6z konusudur. Once, belirli
bir yasin Uzerinde olan ve bazi kosullari yerine getiren herkese standart bir emekli ayligi
baglanmaktadir. Bu aylik timuyle vergi gelirlerinden finanse edilmektedir. Daha sonra,
sigortalinin ve sigortaliyl ¢alistiran isverenin prim gelirleriyle finanse edilen bir gelirle

baglantili aylik édenmektedir.

Ugiincii asama, sosyal givenligin genel vergi gelirlerinden finanse edilmesi, sigortahlarin
cok az prim ddemesi veya hi¢ prim 6dememesidir. Avustralya, Yeni Zelanda, Hong Kong gibi

Ulkelerdeki uygulama bu sekildedir (Kog, 1996).
2.4.1.3.3. Avrupa Birliginde Sosyal Giivenligin Tarihi Geligimi

Modern anlamda sosyal guvenligin dogup gelistidi Ulkelerden olusan Avrupa Birligi'nde (AB)
bu konuya “isgicl ve igverenin serbest dolasim hakki” agisindan yaklasiimasi
gerekmektedir. Avrupa Toplulugu (AT) adi altinda 1957 yilindaki Roma Anlagsmasi (Avrupa
Ekonomik Toplulugu Anlasmasi-AETA olarak da anilmaktadir) ile kurulan toplulugun esas
amaci, lUye devletler arasinda gumrik duvarlarinin asildigi cografi bir alanda ekonomik
butunllk iginde birlesmek oldugundan kurulus yillarinda sosyal politika geri planda kalmistir.
Ancak “iggiicl ve igverenin serbest dolasim hakki” beraberinde sosyal glvenlik mevzuat
farkhiliklarini ve bu farkhiliklarin Uye Ulkeler arasinda yarattigi haksiz rekabet sorunlarini
gindeme getirmistir. Bununla birlikte asil énemli konu ise toplulugun amacina ulagmasini
saglayacak temel ilkelerden birisi olan serbest dolagimin tam uygulanabilmesi igin sosyal
sigorta haklarinin devrinin ve dedisik Ulkelerde ge¢en hizmet sirelerinin birlestiriimesinin
zorunlulugudur. 1957 tarihli Roma Anlagsmasi'nda bu hususlar 51. Madde olarak yer almistir.
Ekonomik neo-liberalizm dénemi olarak adlandirilan 1957-1972 yillari arasindaki dénemde
kabul edilen ydnergeler (3/58 ve 9/58) ile sosyal guvenlik agisindan isgilere esit
davraniimasina, topluluk iginde hizmet surelerinin birlestiriimesine ve sosyal sigorta
haklarinin bir Gye uUlkeden digerine devrine iliskin hususlar dizenlenmistir (Cimento
Mustahsilleri isverenleri Sendikasi, 1997).

Genel olarak bakildiinda AT'de batun lkeler igin gecerli tek bir sosyal givenlik (sosyal
sigorta, sosyal hizmet ve sosyal yardim) mevzuati yoktur. Bu tlkelerin her biri, yurttaslarini
cesitli risklere kargt koruyan bir ulusal sistem gelistirmistir. AT sosyal glvenlik politikasinin
amaci, ilke bazinda kriterler olusturarak Oye Ulke mevzuatlarinin asgari mustereklerde ve
gelismis bir sosyal guvenlik sisteminde bulusturulmasidir. Kurulus anlagsmasinda ilk blyuk
degisiklik 1986°'da Avrupa Tek Senedi (ATS) ile yapiimistir. ATS ile birlikte ortak pazar alani
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ic pazar kabul edilerek ortakhktan 6te birlige yonelik bir adim atilmis, i¢ sinirlar kaldinlarak
ortak bir Avrupa sinin gizilmistir. ATS sonrasinda butunligin sadece ekonomik alanda
olmasinin bir eksiklik olacag!, butinligun sosyal boyutta da gelismesi gerektigi gérust agirhk
kazanmistir. ATS ile AETA belgelerine giren bazi maddeler (100/a, 118/a, 118/b) ile topluluk,
sosyal politika alaminda kural koyma yetkisine sahip olmustur. 1989 yilinda onaylanan
“iscilerin Temel Sosyal Haklarina lligkin Topluluk Sarti” (AT Sosyal Sartl) sosyal guvenlik
hukukunda asgari standartlar diizenleyen hikimleri igermektedir.

AT'nin sosyal guvenlik mevzuatini olusturan kaynaklara toplu olarak bakildiginda bunlar;
ILO'nun Asgari Sosyal Givenlik Normiarina lliskin 102 Sayili Sézlesmesi, Avrupa
Konseyi’'nin Avrupa Sosyal Glvenlik S6zlesmesi ve bu sézlesmenin uygulanmasina iligkin
anlasma, Avrupa Sosyal Sarti, Avrupa Sosyal Guvenlik Kodu, Roma Anlagsmasinin 51.
Maddesi, 1408/71 Sayili Tuzik'® ve AT Sosyal Sarti seklinde siralanabilir (Celikoglu, 1993).
Bu kaynaklara ek olarak AB sosyal politikasinin gelecedi baglaminda Yesil ve Beyaz
Kitaplardan bahsetmek gerekir. Bu kaynakiardan Yesil Kitap'ta, Gye Glkelerdeki sendikalar ile
resmi kurumlardan gelen sorun tespitleri ve ¢éztim onerileri yer almis, Beyaz Kitap'ta ise bu
Onerilerden hareketle AB tarafindan Avrupa sosyal modelinin ve Avrupa sosyal politikasinin

gelecekteki sekli gizilmistir.
2.4.2. Sosyal Giivenlik Sistemlerinin Tiirleri ve isleyis Ozellikleri

Yasghhk ayhgr sunan 3 tir sosyal guvenlik sitemi vardir. Bunlardan birincisi kapsam
dahilindeki herkes igin gelirine, servetine veya ¢alisma durumuna bakmadan belirli bir yastan
sonra emekli ayligi glivencesi saglayan evrensel fayda programlaridir (universal benefit
schemes). Ikincisi emeklilik giivencesini, gelir ve servet diizeyleri énceden belirlenmis limitier
dahilindeki yoksul Gyeleriyle sinirlamig olan evrensel sosyal yardim programlaridir
(universal social assistance schemes). Ge¢miste kesin bir siire ¢alismis ve katkida bulunma
yukamltluklerini yerine getirmis olmak sartiyla belirli bir yastan sonra lyelerine emeklilik
imkanlari sunan sosyal emeklilik sigorta programlari (social pension insurance schemes)

ise sosyal guvenlik sistemlerinin Gglncusudur.

itk iki tur program refah planiar gergevesindedir ve buyik oranda genel gelirlerden finanse
edilir. Uglinci tirde ise sik sik hikiimetin genel butgeden bir katkisi olsa bile bu programlar
cogunlukla isci ve igverenlerin katkilariyla finanse edilir. Ilk bakista bu sistemlerin kulianici
6demeli (user pay) sistemler oldugu izlenimi dogar ancak uygulamada katkilar (contributions)
ile ivazlar (benefits) arasinda ender olarak dogrudan iliski vardir. Katkilar nadiren risklere
gore belirlendiginden sosyal emeklilik sigorta sistemlerinin dayanigma esasi, genglerden

%4971 yilinda uygulamaya konulan bu tiiziik ile “Topluluk icinde Gog Eden isciler, Serbest Calisanlar ve Bunlarnn
Aile Bireylerine Uygulanacak Sosyal Giivenlik Sistemieri” konulari diizenlenmistir.
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yashlara ve saglikilardan hastalara olmak Uzere ters bir kaynak aktarimi (cross

subsidization) anlamina gelmektedir.

Sosyal emeklilik sigorta sistemleri, ister ulusal ister bélgesel kurumlar olsun faaliyetleri
yaygin olmasina ragmen ¢ogunlukla merkezi bir yénetim yapisina sahiptir. Bu yapida,
merkezi olmayan yapiya kiyasla isletme maliyetleri daha az olabilmektedir. Ancak sosyal
emeklilik sigorta sistemleri bu yap! iginde hem ivazlarin 6denmesi hem de rezervlerin
yatinmlara dénistirilimesi bakimindan politik midahalelere agik kalmaktadir. Bircok tlkede
sosyal emeklilik sigorta kurumlari merkezi hukimetten ayr 6zerk bir yapidan yoksun oimakta
ve ayni zamanda idari zayifliktan zarar gérmektedir. Bu idari zayiflik, program kurallarina

uyma ve ézellikle vadesi gelmis katki 6demelerini tahsil etme yetenegini etkilemektedir.

Yaslilik ve hastalik sigortalarina ek olarak sosyal glvenlik sistemleri ayni zamanda igsizlik
édenekleri, aile yardimlari ve saglik 6demelerini kapsayan genis gergeveli sosyal programiar
yonetmektedir. Sosyal givenlik sistemlerinin 6nemini belirten bir gdsterge Tablo 12'de
gosterilmistir. 140'tan fazla gelismis ve gelismekte olan Ulke cesitli bigimde sosyal refah
programi sunmakta ve bunlardan 132'si bir sekilde yasliik ayli§1 sadlamaktadir. Birgok
sayidaki riskin bir program yoluyla kapsam altina alinmasi 6&l¢gek ekonomisinden
yararlaniimasini saglarken 6bur taraftan Gyeler arasinda kayda deger élglide ters kaynak

aktarimina yol agabilir.

Tablo 12: Sosyal Giivenlik Programlarina Sahip Ulke Sayilari (1949-1985)

Programin Tiirii 1949 1967 1981 1985
Herhangi Bir Program 58 120 139 142
Yashihk/Hastalik Programi 44 92 127 132
Saglhik/Analik Sigortasi 36 65 79 83
is¢i Tazminati Programi 57 117 136 136
Igsizlik Sigortas: 22 34 37 40
Aile Yardimi Programian 27 62 67 64

Kaynak: Vittas, D. & Skully, M., Overview of Contractual Savings Institutions, Working Papers, WPS 605, Dinya
Bankasi, Mart 1991, s. 14.
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2.4.3. Sosyal Giivenligin llkeleri

Sosyal Guvenlik, degisik yapi ve etki ilkeleri ile agiklanabilir: Yapi ilkeleri; sigortalama,
bakim ve sosyal destek olarak e ayriimaktadir. Sigortalama ilkesinde amag vaat edilen
hizmetlerin prim gelirlerini artirip eksilterek yerine getirilmesi iken; bakim ilkesinde havuzda
toplanan para ile hizmetler sunulmaktadir. Sosyal destek ilkesinde hizmetlerin kapsami tam
olarak belirlenmemistir ve kisilerin gereksinimlerine gére kapsami degismektedir. Hastallk,
kaza, emeklilik ve issizlik sigortalari sosyal harcamalarin yaklagik %75’ kadardir ve
sigortalama ilkesi ile galigirlar. Cocuk yardimi, sosyal durumu iyilestirme, bireyin tek bagina
kaldiramayabilecedi yasam yuklerini hafifletme benzeri hizmetler bakim ilkesine dayanir.
Egitim yardimi, geng yardimi ve kira yardimi sosyal destekler ilkesi kapsamindadir.

Etki ilkeleri; katsay:, dayanisma ve parasal yardim ilkeleri olarak lge ayrilir: Katsayi ilkesi
sigortalanan yasam aktivitesinin riskine gére (kayak, bale, kosma vb. aktivitelerin sigortalama
risk katsayilan farkhdir) belirlenen bir katsay! Gzerinden kisinin/aktivitesinin sigortalanmasiyla
igletilir. Dayamisma ilkesinde kisiler olanaklarn élglisinde prim yatirir, gereksinimleri
élcisiinde sigorta hizmetinden vyararlanirlar. Parasal Yardim ilkesinde sigortali, kendi
olanaklaryla saghgini yeniden kazanmaya ¢alisir. Gucinin yetmedidi anda sigorta devreye
girer ve aradaki farki 6der. Ozel Sigortacilik alanina giren kigisel glivence sisteminde katsayi
ilkesi gecerlidir. Almanya'da “Hastalik Sigortasi” Dayanisma llkesine gére duzenlenmistir
[Erdogan & Saltik (1996), ss. 42-48].

'2.4.4. Sosyal Emeklilik Sistemlerinin Finansman
2.4.4.1. Genel Olarak

Sosyal emeklilik sigorta kurumlari ve ulusal giivence fonlari arasindaki temel fark birincisinin
maas esasli (belirlenmis yarar), ikincisinin ise tipik olarak prim esasli (belirlenmis katki)
planlar olarak c¢alismasidir. Sosyal Emeklilik sigorta sistemlerinde, emekli aylklari genel
olarak ortalama ucretin belirli bir orani olarak sabitlenir. Oysa ki ulusal guvence fonlarinda
| ivazlar, yapilan katkilara ve birikmis katkilarin yatinmlarda degerlendirildigi sUre boyunca
elde ettigi gelirlere baghdir. Ulusal glvence fonlar daima fonlanmis sistemlerdir ama sosyal
emeklilik sigorta sistemleri tam fonlanmig bir sistem olabilecegdi gibi kismen fonlanmig veya
(dagitim sisteminde oldugu gibi) timiyle eksik fonlanmis bir sistem de olabilir. Sosyal
emeklilik sigorta sistemleri (eGer ivaz formulleri ve emeklilik odemeleri tumuyle
endekslenmigse) prensip olarak ikame orani (replacement) riski, yatirim riski ve enflasyon
riskini blinyesinde tasir. Ancak isciler ile emekliler iflas ve yolsuzluk risklerini Ustlenirler.
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Dagitim esasina goére calisan fonlanmamis programlar, likidite amaclar icin rezervleri
biriktiriler. Ama o tir fonlar normal olarak sadece birkag aylik odemeleri kapsarlar ve
nispeten likit formda yatinma egilimlidirler. Katkilarin ve ivazianin duzeylerine bagli olarak
fonlanmis sosyal emeklilik sigorta sistemleri buyuk rezervierin olusumunu saglayabilir. Eger
ivazlar yash insanlar arasindaki sikintiyt ve yoksullugu azaltmaya yonelik bir glvence
karsiliginda kisitlanirsa rezerv birikimi ok bilyiik olmayabilir. Ancak eger ivazlar, ¢ok comert
ve ozellikle Uiyelerin emekliliklerinin birkag yil éncesindeki kazanglariyla iligkili olursa o zaman
fonlanmis sosyal emeklilik sigorta sistemleri kamu kuruluglarinin elinde belirgin Slgide fon
birikimine yol agabilir ve bu fonlar, genis kamu sektorl agiklanimi finanse etmek igin

kullaniiabilir.

Olcege dayali prim sistemleri (scale premium systems), dagitm planlan ve tamayle
fonlanmis planlarin birlesiminden olusur, fonlanmis ve fonlanmamig programlar arasinda
karma bir tur olusturur. Olcede dayah' prim sistemlerinde esas katki orani, program gelirleri
(primler ve yatinm gelirleri) ile giderlerini (ivazlar) birbirine esitleyecek belli bir donem (denge

dénemi) icindeki olasi nakit akiglari Uzerinden belirlenir.

Secilen dénem, belirli bir prim istikrar derecesini garanti edecek kadar uzundur. Cari ivazlar
karsilamak icin sadece rezervlerin yatinm gelirleri kullanilir ve béylece ana fon kaynagi
bozulmadan kalir. Cari gelirler arti yatinm gelirleri cari yukumlulikleri karsilamadigi zaman

katki orani diger denge donemine gelecek sekilde yukseltilir.

Olcek prim sistemi 6zellikle yeni yaratiimakta olan fonlar igin uygundur. Cunki bu fonlar,
duslk katki oranlarina izin vermekte, belli oranda rezerv birikmesine imkan tamimakta ve
ayni zamanda dagditim esasina goére isleyen bir sistemin gerektirdigi katk: orani
degisimlerinden kaginmaktadir. Bu oranlar en azindan her (¢ yida bir gézden gegirilir ve
yuksek enflasyon dénemlerinde bu gézetim daha sik yapihr (Vittas, 1991).

2.4.4.2. Finansman Yontemleri

Sosyal glvenlik kuruluglan sigortalilara, is kazasi sigortasindan emekli ayli§i 6denmesine
kadar gesitli sekillerde hizmet saglar. Bu hizmetlerin finansmani ise baslica iki kaynaktan
(sigortalilarin ve igverenlerin 6dedidi primler ile) kargilanir. Ayrica toplanan bu kaynaklarin
yatinmi sonucu elde edilen gelir de fona ek bir kaynak sadlar. Bu fonlarin gelir kaynaklari
sadece yukarida belirtilenler olmayabilir. Bu kaynaklar cesitli sistemlerde farkhilik gosterirler.
Fon kaynaklarini devleti de dahil ederek genisletirsek bu kuruluslarin gelir kaynaklarini
baslica dért grupta toplayabiliriz:

e Calisan sigortahiarin édedigi primler,

e igverenlerin édedi§i primler,
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¢ Devletin ddemeleri
i) Direkt sibvansiyonlar olarak yapilan 6demeler,
i) isveren olarak édenen primler

e Toplanan fonlarin yatinmindan saglanan gelirler.

Her sistemde, kendi 6zelligine bagh oflarak bu doért gelir grubunun agdihgt degisiklik

gosterehilir.

Teorik duzeyde sosyal glvenlik sistemierinin finansmani iki ana baslik altinda ele alinabilir.
Bunlardan birincisi kapitalizasyon sistemi (fully-funded system) digeri ise dagitim sistemi
(pay-as-you-go system) olarak anilan finansman yéntemleridir'’. Bunlara ek olarak, isveren
tarafindan igletilen ve kapsam dahilindeki Uyeler (¢alisanlar) icin isletme varliklarindan belli
oranda karsilik ayriimasi (book reserve) esasina dayanan sosyai gtivenlik programlari vardir.
Ancak bu programlar, sosyal guvenlik sistemlerinin finansmaninda ayri bir yéntem olarak

degerlendiriimemektedir.
2.4.4.2.1. Kapitalizasyon Sistemi

Bu sisteme gére t déneminin galisanlari, t orani (sigorta primi) kadar vergilendirilifler ve t+1
déneminde de (emeklilikleri boyunca gecerli oimak Uzere) galisirken édedikleri vergiler carpi
faiz orani (primlerin mevduat ya da tahvil gibi sabit getirili bir finansal yatinrm aracinda
degderlendirildigi varsayimi ile) kadar bir emeklilik geliri elde ederler (Soydemir, 1993).

2 -1
L 1 00 Z= L o t(14r)
Burada;
L', . Sigorta primi édeyen calisanlar,

L2+ . Emekliler, yash nesil,
Z . Emekli Ucreti,

t - Sigorta primi oran,
r : Faiz orant.

Bu yaklagimda devletin hesabi zaman iginde dengede olmasina ragmen, belli bir zamanda
dengede olmak zorunda degildir. Ctink{ belli bir zamanda sistemin gelirleri “t (x) L(1/2)” iken
harcamalarn da “ZL{Z + t (1+r) LZ dir. Dolayisiyla eger sigorta primleri zaman iginde sabit ve
nufus artig orani (g) ise, g>r oldugunda sistemin toplam gelirieri toplam giderierini asacaktir
(Soydemir, 1993).

"' Bu konuda yazilmig bazi eserlerde kapitalizasyon sistemi yerine fon biriktirme sistemi, dagitim sistemi yerine
ise gegerken &de sistemi terimleri de kuilanilmaktadir.
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Tek tek sigortali agisindan da, sigortalinin ddedigi primler galigma siresi boyunca toplanir ve
bu toplanan fonlar yatinmiarda kullanilarak gelir saglanir. Bu durumda yukarida 4. maddede
belirtilen kaynagin agirhi§ fazla olmaktadir. Daha sonra bu toplam miktar sigortaliya emekli
ayhdi olarak 6denir. Boylelikle sigortalinin emekli olduktan sonra alacagi miktara, 6denen
primlere ek olarak toplanan fonun getirisi de katiimaktadir. Sistemin iyi iglemesi, toplanan
primlerin enflasyonun Gstlinde gelir getirecek sekilde degerlendiriimesine baglidir ve bdylece
emeklilerin gelirleri reel de@erini korumus olacaktir. Ote yandan galisan niufusun sigorta
primleri, calisma sureleri boyunca biriktirilecedi ve yatnmlarda degerlendirilecegi icin bu

sayede ekonomi agisindan sermaye birikimine katkida bulunulabilecektir.

Bu yontemde fonlarin tesekkll(l bireysel ya da kollektif esasa dayanabilir. Buna uygun
sekilde bireysel ve kollektif kapitalizasyon yontemlerinden séz etmek mumkundir.
Bireysel kapitalizasyon yénteminde sigortali icin ddenen primler sigortalinin kigisel hesabina
kaydolunur. Bu fonlar birikerek ilerde ayni sigortaliya saglanacak sosyal gelirlerin kaynagini
teskil eder. Kollektif kapitalizasyon yonteminde ise butiin sigortalilara ait primler ortak bir
fonda toplanmakta ve ilerde bunlara saglanacak sosyal gelirlerin karsiigini teskil etmektedir.

Kapitalizasyon yéntemi yasliik, malllliik, 6lum gibi uzun sureli riskleri kargilayan sigorta

kollarina uygun diismekte ve bunlarca uyguntanmaktadir.
2.4.4.2.2. Dagitim Sistemi

Bu sistemde ise kapitalizasyon sisteminin aksine emeklilere yapilan 6demeler o anda ¢alisan
. sigortahlarin primleri ile kargilanmakta béylelikle sistemde bir “artik deger” yaratiimasi yerine
sadece bir transfer gerceklesmektedir. Ozel durumlar igin bir miktar kargilik tutulmasi ve
bunun yatirimi sonucu gelir elde edilmesi s6z konusu olsa bile bu miktar, sosyal glivenlik
sisteminin gelirine katki yapmaktan uzaktir.

Dagitim sisteminde tanim geregdi devletin hesabi zaman iginde her an dengededir (ZL{ =t
L/'). Dolayisiyla dagitim sistemi nesiller arasi dayanisma ve finansman sistemidir. Bu

yapisindan dolayi dagitim sistemi sermaye birikimine katkida bulunmaktan uzaktir.

Sistemin en dnemli eksikligi, sosyal givenlik sisteminde calisan nifus daha ¢ok sayida
emekliyi finanse etmek zorunda kaldikga gelir-gider dengesinin bozulmasidir. Nispeten yeni
kurulmus dagitim sistemlerinde (8rnegin savas sonrasi Avrupa ve ABD'de) baslangicta
6nemli miktarlarda fazla verilmis ve her emekli grubu daha ¢ok c¢alisan tarafindan finanse
edilmigti. Daha sonraki yillarda ise sistem yaslandikga ve nifusun dadihimi degistikce
sistem, 6nce fazlalarini eritmis arkasindan da daha yuksek prim oranlan uygulanmadigi
slrece agik vermeye baslamistir (Soydemir, 1993)
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Dagitim yontemi ézellikle hastalik ve analik sigortalan gibi gegici riskleri karsilayan sigorta
kollarina uygun diilgmekte ancak gunumizde 6rnegdin yasliik, malllluk ve élim sigortalarn
gibi sorekli sosyal gelir saglayan sigorta kollari igin de bu finansman y6ntemi

uygulanmaktadir.
2.4.4.2.3. Her iki Yontemde Primlerin Durumu

Kapitalizasyon ve dagitim yontemlerinden hangisinde primlerin daha disuk ve béylece hangi
yontemin daha ucuz oldugu konusunda degisik gorislere rasttanmaktadir. Bir gérise fonlarin
isletimesinden elde edilecek ek gelirler gerekli prim miktarini dusurecegi icin kapitalizasyon
yonteminin fonksiyonlarindan biri primlerin ucuziamasidir. Diger karsi géruse goére
kapitalizasyon yonteminde primler ileriki yillar igcin 6nceden saptandidi i¢in en koéti risk
ihtimali g6z 6ninde tutularak hesaplanmakta oysa dagitim ydnteminde primier, gergek
risklere gére daha dusuk belirlenmektedir. Bu nedenle de daditim yénteminde primler daha
ucuzdur. Bu Kkarsilastirmaya ragmen primlerin miktarn gercekte finansman yénteminin
6tesinde bircok faktore baghdir ve diger faktérler esit kabul edildiginde édenecek ortalama
prim miktari, baslangigta kapitalizasyon yoénteminde; yeterli bir fon birikimi icin gerekli

dénemin gegmesinden sonra ise dagitim yonteminde daha yiksek olacaktir.
2.4.4.2.4. Karma Yoéntemler

Tam bir kapitalizasyon yénteminde fonlar, islemekte olan surekli sosyal gelirlerin matematik
karsiliklar ile yeni baglanacak surekli sosyal gelirler igin ayrilan karsiliklari (6denmis primler
karsilidi) kapsamaktadir. Diger sekillerde karsiliklardan belirli unsurlar kalkmakta fonlar
azalmaktadir. Ancak, fonlar ve bu amagla ayrilmasi gerekli kargiliklarin énemi azaldikca,
ortaya ¢ikan finansman sistemini kapitalizasyon yontemi olarak nitelendirmek

glugclesmektedir.

Yukarida agiklandigi gibi tam olarak kapitalizasyon veya dagitim sistemi olmayan ancak bu
sistemlerin belli 6zelliklerini tagiyan farkll finansman sistemleri, kapitalizasyon ya da dagitim
yéntemlerinin degisik sekilleri olarak siniflandiriimak yerine bu iki yéntem arasindaki karma
yontemier olarak da degerlendiriimektedir. Karma finansman yéntemlerinin uygulamada en
¢ok rastlanan bigimlerinden biri matematik karsiliklarin korundugu fakat 6édenmis primler

karsthginin ayrilmadid: seklidir.
2.4.4.2.5. Karsilik Ayirma (Book Reserve) Sistemi

Tarihsel olarak bakildiginda karsilik ayirma (book reserve) sistemi, kita Avrupasi ulkeleri
isverenlerinin  ¢odu tarafindan mesleki emeklilik yukumlalaklerini karsilamak amaciyla
kullaniimigtir. Bu sistemde emeklilik yukumlultkleri igverenin bilangosundaki ayriimis
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rezervierle karsilanmaktadir. Bu sistem, sirketin ayrilmis reservieri kendi islerinde

kullanmasina imkan tanimaktadir.

Kargilik ayirma sisteminde varliklarin timi sadece bir sirkette toplandigindan bu sistemin
sira dis! bir tlr otofinansmani (self-investment) temsil ettigi ileri strtlmektedir. Bu yapisi
nedeniyle igverenin iflasi halinde uyelerin emeklilik hakiarnm garanti altina almak icin
yukamlultklerin Gg¢lngl bir tarafa yeniden sigorta ettirimesi (reinsurance) gerekmektedir.
Baz: llkelerde yeniden sigorta igin 6denen primler vergiden indirilebiimekte, diger yandan
bilango reservlerinden emeklilere 6denen ayliklar ise gelir vergisine tabi tutuimaktadir.

Karsilik ayirma sisteminin ginumuzdeki en garpici érnedi Almanya’da uygulanmakta ve bu
sistem mesleki emekliiligin finansmaninda en ¢ok bilinen yéntem olmaya devam etmektedir.
Almanya'da bu sistemin varliklarinin 1995 yili itibariyle 300 milyar DM'ye ulastigi tahmin
edilmektedir. Ulkede 6zel emeklilik programiart isleten igverenlerin édemek zorunda olduklar
primlerle finanse edilen ézel bir kurulus (Pensionversicherungsverein) bulunmaktadir ve bu
kurulusun gérevi muflis isverenlerin emeklilik yukumliluklerini kargilamaktir. Almanya'dan
farkh olarak Luksemburg'ta ise igverenler risklerini kismen veya tamamen yeniden sigorta
ettirmesine ragmen karsilik ayirma sisteminin yukumitliklerini karsilayacak bir iflas garanti

(insolvency guarantee) sistemi bulunmamaktadir.

Diger ulkelerde karsilik ayirma sistemlerinin uygulanmasinda disus géralmastir. Ornegin
Belcika'da 1986 yilindan itibaren karsilik ayirma ya da dagitim sistemi kullanan planiarin
kurulmasi yasaklanmistir. Fransa'da ise distan finanse edilen planlar icin 6denen primlerden
farkl olarak karsilik ayirma sistemine yénelen kaynaklar icin vergiden indirilebiime ozelligi
kaldirimigtir [Harrison (1997), 18].

2.4.5. Finansal Baskilar

Calisanlardan aldigi cari katkilari emekli insanlarin ayliklarini 6demek icin kullanan
fonlanmamis sosyal emeklilik sigorta sistemleri degisik is¢i kusaklan arasinda blyik
transferlere (kaynak aktarimlarina) yol agar. Her kusak, arasinda direkt olarak iligki olmayan
kusaklarin ivazlar igin 6demede bulunur. Ancak sosyal emeklilik sigorta sistemleri, sadece
kusaklararasi degil, katkilarin ve ivazlarin belirlenmesi asamasinda ayni kusagin Uyeleri
arasinda da kaynak aktarimina yol agarlar. Ornegin hedeflenen maas baglama orani (ikame
orani) duguk gelirli isgiler icin daha yilksek olabilir.

Fonlanmamis sistemler, prim édeyenlerin sayisina karsin ivaz elde edenlerin sayisi daha
fazla oldugu zaman ana finansal sikintiyla karsi karsiya kalirlar. ivazlarin korunmasi icin
katkilarin ¢ok daha yuksek oranda artirimasi gerekebilir ya da alternatif olarak ivazlarin
azaltimasi guindeme gelebilir. Fonlanmamis sosyal emeklik sigorta sistemlerindeki zorunlu
degisiklikler, kusaklar arasindaki transferlerin gok daha yiksek oranda artmasina yol acabilir.

57



Sosyal emeklilik sigorta sistemlerinin temel gugstzlugl, katkilardaki artiga uygun oranda

olmayan ivaz artislari yonundeki politik ve ekonomik baskilardir.

Enflasyonun sosyal emeklilik sigorta sistemlerinin finansmani Gzerinde cift yonlu bir etkisi
vardir: Bir yandan finansal varliklann, 6zellikle endekslenmemis devlet tahvillerinin ve diger
borglanma enstrimanlarin reel degerini azaltirken diger yandan ivazlarin nasil belirlendigine
bagl olarak emeklilik ayliklarinin reel degerini azaltir. Net etki ise belirsizdir. Kaheci ytiksek
enflasyon yasayan cogu Ulkede rezervier endekslenmis finansal araglara yatirihr ve ayni
zamanda endekslenmis ivaz formuileri ve emeklilik ayliklari kullanilir. Dustk enflasyondan
yiksek enflasyona, ylksek enflasyondan disik enflasyona gegis veya endekslenmemis
islemlerden endekslenmis islemlere gecis, hem fonlanmig, hem de fonlanmamig sosyal

emeklilik sigorta sistemlerini gok buyik dlglide etkiler.

Ivaz formullerinin endeksli olup olmamasina gére enflasyonun karmasik bir yeniden dagitim
etkiside s6z konusudur. Emekli olabilmek igin belli yil sartini gerektiren ve ¢ok genis mirasgi
haklan saglayan ivaz formullerinin kullaniimasi durumunda ¢ok daha karmasik etkiler ortaya
¢ikabilir. Daha uzun sire galisan ve daha az sire ivaz elde eden isciler 0 zaman daha az

calisip daha fazla ivaz elde edenleri desteklemis olacaktir.
2.4.6. Geligmis Ulkelerdeki Sosyal Emeklilik Sigorta Sistemleri

Tum geligsmis Ulkelerde sosyal emeklilik sigorta sistemleri bulunmaktadir. Bunlar ¢ogunlukia
evrensel yarar veya evrensel sosyal yardim sistemlerinin birlesiminden olusur. Tarihsel
olarak bu alandaki en dnciu Ulke 1883 yilinda ¢addas bir devlet saglk sigortasini sunan
Almanya’'dir. Bu ulke 1885 yilinda is kazalari ve meslek hastalaliklar sigortasini, 1889
yilinda da yaslilik ve malallik ayhid! sigortasini kurmustur. Bu G¢ program 1911 yihinda tek
bir fon altinda birlestirilmigtir.

Cogdu gelismis Ulke fonlanmamis ve kismen fonlanmis sosyal emekiilik sigorta sistemlerini
uygular. Likidite ihtiyaglarini karsilamak ihtiyacindan dolay) bu programiarda birikmis fonlar
daha kiiglk &lgeklidir.

Fonlanmis sosyal emeklilik sigorta sistemi bulunan Ulkelerde rezervlerin birikimi, kaynak
dagihmina ve finansal piyasalann fonksiyonuna bagh olarak artmistir. ABD'de, sosyal
guvenlik fonlarinin rezervleri, asiri derecede yiksek kamu sektorii agiklarini finanse etmek
icin kullamimistir. Sermaye piyasasindaki potansiyel hakimiyetiyle ilgili olarak Isveg'te Ulusal
Emeklilik Sigorta Fonu (National Pension Insurance Fund-NPIF) rezervleri finansal kurumlar
araciligiyla de@erlendiriimekte ve 6zellikle ipotege dayah kredi kuruluslari sayesinde konut
sektérine kanalize edilmektedir. Yakin zamandaki kisitlayict  duzenlemelerin

esneklestiriimesine ragmen bu gelisme devam etmektedir. Japonya'da da Is¢i Emeklilik
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Sigortasi (Employees Pension Fund-EPF) varliklarinin gogu konut sektdriine yatinimaktadir
(Vittas, 1991),

Geligmis Ulkelerdeki sosyal emeklilik sigorta sistemleri; dogum ve 6lim oranlarinin dusmesi,
nufusun yaslanmasi, yiksek igsizlik dlizeyi ve oOzellikle erken emeklilik gibi nedenlerle
stkintiya dasmastir. Bu gelisme ivaz oranlarinda muazzam artiglara yol agmakta, katki
oranlarinin yukselmesini zorlamakta ve ¢ogu ulusal sistemin finansal durumu Gzerinde artan
bir baski yaratmaktadir. Bu baskilara karsi ¢cogu ulke katki oranlarini artirmakta, prime esas
olan tavan Ucretleri yukseltmekte veya bu sinirlan tumayle kaldirmaktadir. Diger yandan
normal emeklilik yasini artirarak veya saglanan hizmetleri ve kapsanan riskleri disurerek

ivazlar azaltmaktadir.
2.4.7. Geligmekte Olan Ulkelerdeki Sosyal Emeklilik Sigorta Sistemleri

Ozellikle Latin Amerika'da olmak (zere godu gelismekte olan ilke, Alman sisteminin ana
ozelliklerini tagtyan sosyal emeklilik sigorta sistemlerine sahiptir. Bu sistemlerin gogu esas
olarak fon esash sistemler olarak kurulmustur. Ancak geng nifusa gére yash nifustaki hizh
artig, endustrilesme, ekonomik biiylime, genisleyen kapsam gibi etkenler, katki oranlarindaki
artisa uygun olmayan ivaz artiglarina izin vermistir. Sonug olarak sistemlerin ¢ogu su anda
dagitim esasina gore isleyen fonlanmamis sistemier gibidir. Artan Gye sayisina ragmen
gelismekte olan Ulkelerdeki sosyal emeklilik sigorta sistemlerinin gogu nifusun ¢ok kigiik bir
kismini kapsamaktadir. Cogu ulkede tarimia ugrasan kirsal kesim ve sehir merkezierindeki
kayit dist sektdr bu kapsamdan yararlanamamaktadir. Endekslenmis emeklilik 6demelerinin
veya ivaz formdillerinin gegerli oldugu yuksek enflasyonlu Ulkelerde ivazlarin reel degeri
enflasyon tarafindan agindinimaktadir. Bu durum, uzun sire galisan yiksek gelirli iscilerden
kisa sureli caligan dusuk gelirli iscilere kaynak aktarimina yol agmaktadir. Meksika'da
1980'lerdeki ylksek enflasyon, calisma yillarina veya sosyal emeklilik sigorta sistemlerine
katkilarina bakilmaksizin hemen hemen tum emeklilerin minimum emekii ayliklarini aimasina
yol agmistir. Bu gelismeler katkilar ve ivazlar arasindaki zayif badi daha da zayiflatmis,
dolayisiyla uygulanan sistemin emeklilik geliri icin zorunlu bir tasarruf programi yerine genis
6lglde isgucl Uzerine salinmig bir vergi olarak algilanmasina yol agmistir.

| Latin Amerika ve Karayip Ulkelerinde oldodu gibi enflasyonun etkilerine ve genisleyen
kapsama ragmen bu sistemlerin bazilan varlik birikimi yéninden finansal sektérde géreceli
olarak hala kayda deger bir 6neme sahiptir. Enflasyonun rezervlerin degerleri tzerindeki
olumsuz etkisi rezervierin reel varliklara yatinimasi suretiyle gideribilebilmektedir.
Meksika'daki emeklilik sigortasi (IMSS) fonlan belirgin olarak hastanelere ve diger binalara
benzer reel yatinmlara yatiriir. Bu fonun sabit varlikiara plase edilmis rezervieri yakiasik
olarak kayith degerinin 10 katina yakindir. Bu fonun deneyimi endekslenmemis finansal
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varliklara yatinm yapan ¢ogu Latin Amerika Ulkesindeki sosyal guivenlik sigorta sistemleri igin
bir érnektir (Vittas, 1991).

2.4.8. Sosyal Giivenlik Sistemlerinde Yaganan Sorunlar'?

Sosyal glvenlik sistemlerinde yasanan kriz, gelismis tlkeler ile gelismekte olan Ulkelerde
farkll sebeplere bagli olarak ortaya ¢ikmis, dolayisiyla krizin etkileri ve sonuglan da farkli

olmustur.
2.4.8.1. Gelismis Ulkeler

Geligsmis Olkelerin sosyal guvenlik sistemlerinde gérulen parlak gelisme dénemi, ancak 1950-
1974 arasindaki yirmi yili agkin bir stre icin gecerli olabilmistir. 1973 yilinda ortaya ¢ikan ilk
~petrol krizinin batili Ulkelerin iktisadi yapilar (izerindeki olumsuz etkisi biyik olmustur.
Ozellikle bu krizin yalnizca petrol fiyatlarindaki ani artigla aciklanabilecek gegici nitelikte bir
kriz olmadiginin anlasilmasi bu tlkelerdeki telasi artirmistir. Gergekte liberal bir ekonomik
sisteme sahip oldugu belittilen bu Ulkelerde devletin ekonomik ve sosyal hayat icindeki
rolininin olmasi gerekenden c¢ok daha fazla oldugu dikkati ¢cekmis, ekonomik sistemin
rekabete dayanan piyasa kurallari ile isletimesi igin yeniden yapilandinimasi gerektigi
belittiimigtir. Sosyal guvenlik harcamalarinin GSYiH'nin Gcte birine ulasarak, kamu
harcamalarinin yarisina yakinini olusturmasi, kriz ve yeniden yapilanma ile ilgili olarak

calisanlarin dikkatini sosyal guvenlik sistemlerinin (izerine cekmistir.
2.4.8.1.1. Krize Yol Acan Gelismeler

GSYiH'dan %30'lara varan bir payin sosyal glvenlik harcamalarinin karsilanmasi igin
ayrilmast sistemin maliyetinin gok yukselmis olmasindan kaynaklanmistir. Bu ulkelerde
sosyal guvenlik harcamalarini artiran faktérler su basliklar altinda 6zetlenebilir’®:

a) Sosyal giivenlik ivazlanndaki artiglar: Ozellikle nakdi olarak verilen ayliklarin ve

gelirlerin ortalama tcretlerden daha hizli olarak yiikselmesi.

b) Demografik faktérler: Gelismis Ulkelerde bir yandan ortalama hayat beklentisi (life-
expectancy) Umidi uzarken, diger yandan da dogum oranlarinin dismesi bu Glkelerin nifus
yapisini degistirmis ve kendini yenileme glictni kaybetmis yasl bir nifus ortaya gikmistir.
Yasgh nifus da sosyal guvenlik sistemlerinin maliyetlerini yukselten en 6nemii faktérdur. 1990
yil itibariyla 60 ve daha ileri yasta olanlarin toplam niifusa orani bu Ulkelerde %15 ile %21

TZ Bu bsltimiin hazifanmasinda TUSIAD, Tirk Sosyal Givenlik Sisteminde Yeniden Yapilanma, Sorunlar-Reform
!gtiyacu-Aray@Iar—Cézum Onerileri, Yayin No: TUSIAD-T/97-10/217, Ekim 1997, ss. 31-45'ten yararlaniimistir.

~ Aynintil bilgi igin bkz. ILO, 21. Yizyila Dogru Sosyal Guvenlik, Gevirenler: Yusuf Alper-ismail Tatlioglu, Kutyay,
Istanbul, 1994, ss. 8-10.
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arasinda degismektedir (Tablo 13). 2030 yilinda bu oranin Bati Avrupa Ulkelerinde %30 ve
daha (izerine gtkmasi beklenmektedir (Bakiniz Ek Tablo 2).

Tablo 13: Demografik Gostergeler: Yag Gruplan ve Toplam Niifustaki Paylan (1990, %)

Nifus Yapisi
Ulkeler 60 yas Ustii 65 yas ustl 75 yas Ustii 65 yas uistii/ 15 - 64
Avustralya 15.0 10.7 4.1 16.0
Belgika 207 15.0 6.7 224
Kanada 15.6 1.3 45 16.7
Fransa 18.9 13.8 6.5 208
Almanya 20.3 14.9 7.2 21.7
Yunanistan 20.2 14.2 6.4 212
ispanya 18.5 13.2 54 19.8
ingiltere 208 15.7 6.8 240
A.B.D. 16.6 12.3 5.0 18.7
Japonya 17.3 11.9 47 17.1
Arjantin 13.1 9.0 3.2 14.8
Tiirkiye 71 43 1.5 7.0

Kaynak: World Bank, Averting The Old Age Crisis, Oxford University Press, New York, 1994, Appendix.

c) Yiiksek Oranl Enflasyon: Ozellikle fon olusturma esasina gére isleyen sosyal sigorta
kurumiarinin fonlari, yuksek oranli enflasyon dénemlerinde negatif getirilerle isletiimis ve
erimistir. Dolayisiyla fon esasina gére ¢alisan kurumlar, zorunlu olarak yili yihina finansman

(dagitim) yontemine gecmek zorunda kalmislardir.

d) igsizlik: Alinan hitin oénlemlere ragmen 1980'li yillardan itibaren issizlik en gelismis
Ulkelerde bile %8-10 seviyesinin altina indirilememistir. issizlik, hem prim 6demeleri hem de
issizlik sigortasi 6demeleri agisindan sosyal giivenlik fonlar Gzerinde ¢ift yonli olumsuz bir

etkiye sahiptir.

e) Saghk hizmetlerinin maliyetlerindeki artiglar: Sosyal gluvenlikte en dramatik gelisme
alanlarindan birini saglik sigortasi ile ilgili gelismeler olusturmustir. insan hayatinin kutsalligi
dusincesi ile maliyet endigesi dikkate alinmadan bu sektére yapilan yatinmiar hizla artmis,
Onleyici saghk hizmetleri yerine daha pahall olan ancak saglik standardinin yikselmesine
yeterince katkisi olmayan tedavi edici hizmetlere 6ncelik verilmistir. Sonu¢ olarak, sagdhk
harcamalari GSYIH iginde %8-10, toplam sosyal giivenlik harcamalar iginde de %25'lere

varan bir hacme ulasmistir.
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f) Sosyal giivenlik sistemlerinin olgunlagmasi: Ozellikle yashlik sigortasinda olmak uzere,
yukumluluklerini yerine getirerek sosyal sigorta kurumlarindan aylk almaya hak kazananlarin
sayis! hizla artmis, baslangi¢ yillarindaki aktif/pasif sigortali oranlari, pasif sigortalilar lehine

olmak Uzere degismeye baslamistir.

g) Aylik ve ddemelerin seviyesindeki artiglar: Ozellikle 1950 yillardan sonra, sosyal
guvenlik ivaziarn ekonomik gelisme ortaminin sagladigi olumlu atmosferin de etkisi ile

dédenen primlere bagli oimadan énemli oranda yukseltilmistir.

h) Aile yapisindaki degismeler: Bosanma oranlarinin yukselmesi, evlilik digi iligkilerden
olan ¢ocuklann sayisindaki artig, tek ebeveynli ailelerin yayginlagsmasi gibi faktérler sosyal

glvenlik sistemlerinin aileye yénelik harcamalarini artirmistir.

i) Gégler ve kayit disi sektériin genislemesi: Ozellikle 1960'll yillardan itibaren iktisadi,
siyasi ve sosyal nedenlere bagh olarak gelismis Ulkelere dogru yasanan yogun gé¢ ve
ekonomik krizler sonrasinda kayit disi sektér blyumus ve sosyal guvenlik sistemleri

Gzerindeki yuka artirmistir.

Gerek sosyal glvenlik sistemlerinin ekonomik sistem Uzerinde olumsuz etkilerinin oldugu
yonundeki elestiriler gerekse artan maliyetler dolayisiyla sosyal glvenlik sistemlerinde
yaganan sorunlar gidermek igin basta ingiltere olmak zere birgok gelismis Ulkede, kamusal
harcamalardan baslamak (zere sosyal givenlik icin tahsis edilen kaynaklar kisilmaya
baglanmis, bu uygulamayla 6nce harcamalarin artis hizi yavaslamis daha sonra ise

durmustur.
2.4.8.2. Geligmekte Olan Ulkeler

Bagimsiz 180" askin Ulkenin altida besi gelismekte olan tlkeler sinifinda yer almakta, bu
siniflama yapilirken yaygin olarak fert basina dusen milli gelir kriteri dikkate alinmaktadir.
Ancak ¢ok saglikh olmamakla beraber yaygin olarak kullanilan diger bir siniflandirma da
cografi kriter esas alinarak yapiimaktadir. Hangi agidan ele alinirsa alinsin, farklilasmis ve
gok renkli yapiin varligt, bu ulkeler igin yapilacak analizleri guglestirmektedir. Bu durum
sosyal glivenlik i¢in yapilacak degerlendirmeler icin de gegerlidir.

2.4.8.2.1. Krize Yol A¢an Geligsmeler

a) Sosyal giivenlik alaninda saglanan geligmelerin yetersiz kalmasi: Sosyal guvenlik
anlayisi ve bilincinin yayginlasmasina, bazi gelismelerin saglanmasina ragmen guntimuzde
gelismekte olan ulkelerin sosyal glivenlik agisindan gelmis olduklari nokta, gelismis Glkelerin
30-40 ve hatta 50 yil 6nce bulunduklan seviyeye karsilik gelmektedir. Bu Ulkeler, “sosyal
givenlik sistemlerinin nihai hedefini olusturan herkesi her tehlikeye karsi kapsama alma ve

62



insan onuruna yarasir bir asgari korumayi garanti etme” hedefinden ¢ok uzak bir gelisme

noktasinda bulunmaktadiriar.

b) Sosyal giivenlik igin ayrilan kaynaklarin sinirh kalmasi: Genel olarak bakildiginda
gelismis Ulkelerle Kkarsilastirildigi zaman gelismekte olan ulkelerde sosyal glvenlik icin
ayrilan kaynaklarin daha disik seviyede oldugu goérulmektedir. Bu, ekonomik geligme
seviyesi ile sosyal guvenlik igin ayrilan kaynaklarin seviyesi arasindaki gugli iligkinin varhgmni

vurgulamaktadir.

¢) Gesitli, karmasik ve istikrar kazanmamig sosyal giivenlik sistemlerinin varlig::
Kurumsallasmis sosyal giivenlik sistemlerinin olusturulmasi, Ikinci Diinya Savagi'ndan sonra
sémirge déneminin sona erip, bagimsiz devletlerin sayisindaki artis ile hizlanmistir. Ancak,
| Latin Amerika ilkeleri hu konuda bir istisnay! olusturmaktadir. Bu tlkelerin, birgok gelismis
Ulkeden bile 6nce, 20. yuzyilin ilk yillarinda sosyal guvenlik sistemlerini kurmaya hagladiklar
goriimektedir. Nitekim; Arjantin'de 1904, Uruguay'da 1914, Brezilya'da 1919, Kiuba'da 1921
ve Sili'de 1924 yilinda ilk sosyal guvenlik dizenlemeleri yapiimigtir. Basta Sili olmak tzere,
1980'li yillardan itibaren Latin Amerika ulkelerinin sosyal glvenlik sistemlerinde koklu
degisiklikler yapiimaya baslanmis, 1980'de Sili'de baslayan degisim, 1990'h yillarda daha
yumusatiimis olarak Peru, Kolombiya, Arjantin ve Meksika'da devam etmistir.

Gerek Latin Amerika gerekse Afrika Ulkelerinde sosyal guvenlik sistemlerinin agirlikli olarak
primii rejimler, yani sosyal sigortalar lizerine insa edildikleri gérulmektedir. Asya ve Pasifik
Ulkelerinde, devletin agirlikli oldugu, bir buttn olarak fakirlikle mucadeleyi amaglayan sosyal
devlet anlayisinin yansimasi olan sosyal glvenlik sistemleri olusturuldugu dikkat
cekmektedir. Gerek sémirge déneminin etkileri gerekse bu bélgede yaygin olan sosyalist
rejim, devlet agirlikh, vergi gelirleri ile finanse edilen sosyal guvenlik sistemlerinin genis bir

uygulama alani bulmasini saglamistir.

d) Koruma kapsamina alinan kisiler ve tehlikeler bakimindan onemli yetersizliklerin
olmasi: Kapsam yetersizliginin en énemli sebebi, 6zellikle sosyal sigortalarin temel sosyal
guvenlik muessesesi olarak olusturuldugu ulkelerde, kayiti (formel) sektérin ¢ok sinirli
olmasi, kayitdisi (enformel) sektériin ise isglcunin buyuk bir kismim blnyesinde

barindirmasidir.

e) Saglanan sosyal giivenlik garantisinin kapsaminin dar, seviyesinin ise disik
olmasi: Geligmekte olan Ulkelerdeki kurumsal sosyal glivenlik miiesseselerinin, hem dar ve
sinirll bir kesimi kapsamina aimasi hem de basta nakdi olarak verilen aylik ve édenekler
olmak Gzere disik seviyede sosyal givenlik garantisi saglamasi kisileri ve aileleri geleneksel
sosyal yardim kurumlarina bagvurmaya zorlamigtir.
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Tablo 14: Bazi Ulkelerde Emekililik Programlarinin Kapsami (1989-1990)

l Ulkeler | Aktif Sigortalilar/ isgiicii ’ Emekliler / Aktif {
! ! ; Sigortalilar !
(%) |
| (%) |
! |
| Kamerun ] A =
_Madagaskar o 8,2 80
j" - ¢im - 237 139
| Pakistan 38 , 77,0 ]
f o ’:_Singgpur_ - ) %8 T
. Malezya | 46 .
T Agamn 5.2 T Ter
“F'” _ Brezilya I ) 50:,3_,‘_,,\#_V,,,,_+,,‘__W,,‘ 400
‘ Meksika 492 e
" Uruguay [ 68.8 T are
¢ - Almanya 93,6 o J B
L Japonya 94,5 - ‘ 2107
; ispanya 853 . 455
Lir isveg - T 100,0 , 37,0
EL 7 isvigre 99,4 N a7 -
. _ABD. T 96,7 e 303
 Fas 17,4 22
L.

"~ Tunus 50,9 ) k14,9 3 -
L Tiirkiye 34,6 45,5 j

Kaynak: World Bank, Averting The Old Age Crisis, Oxford University Press, New York, 1994, Appendix.

f) Sosyal giivenlik kurumlarinin gok yénlii finansman krizi igerisinde bulunmasi:
Kapsam icinde olanlarin yalnizca kayitll sektérde calisanlarla sinirli olmasi ve bunlarin da
birgok Ulkede ancak %10 civarinda bulunmasi nedeniyle prim toplama tabaninin daralmasi,
prim tahsilat oranlarinin son derece dustk olmasi, prime esas Ucretlerin seviyesinin yetersiz
kalmasi, fonlarin kamu agiklarinin kapatiimasi icin kullanilmasi ve fonlarin suistimali,
yolsuzluklar ve yuksek oranh enflasyon gibi etkenler sosyal giivenlik kurumiarinin mali kriz
icine dismesine yol agmistir.

g) idari organizasyonda ve yénetimde etkinlik sorununun yasanmasi: Gelismekte olan
ulkelerde sosyal guvenlik kurumlarinin ciddi yonetim sorunlari vardir. Bu sorunlar yénetimde
etkinlik faktéruni ortadan kaldirmakta ve maliyetleri yikseltmektedir. Nitekim, gelismis
Ulkelerde sosyal guvenlik kurumlarinin yonetim giderleri toplam gelirlerin en fazla %3-4'tine
denk iken, geligmekte olan Ulkelerde bu oran %15-20'ye kadar ¢ikabilmektedir.

h) Koruma kapsaminin sosyal giivenlik kurumlarinin imkanlaninin  zorlanarak
gerceklestiriimeye calisiimasi: Bir yandan prim édeyenlerin sayisinin istenildigi oranda
artinlamamasi, 6te yandan aylik alma sanslarinin kolaylastiriimas), sosyal sigorta
kurumlarinin aktif/pasif sigortali dengesini bozmus, bu da sosyal guvenlik krizinin énemli
sebeplerinden birini olugturmustur.
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i) Ekonomik istikrar programlarindan sosyal giivenlik sistemlerinin olumsuz
etkilenmesi: Ekonomik istikrar programiarinin genis toplum kesimleri (zerindeki aci
recgetelerini hafiftetmeye yénelik 6nlemler, sosyalvg[‘JvenIik sistemi icin de alinabilmektedir. Bu
bakimdan, bir yandan bu amagla tahsis edilen kaynaklar sinirlandirilirken, dider yandan
istikrar programlarinin olumsuz sonuglarini azaltmaya yénelik harcamalar sosyal guvenlik

kurumlari Gizerine fatura edilmistir.

2.4.8.3. Sosyal Giivenlik Alanindaki Geligmeler'

Son yillarda birgok sanayilesmis Glkede ekonomik alanda yasanan durguniuk ve gerileme,
sosyal glvenlik programlarinin finansmani konusundaki endiseleri artirmistir. Gelismekte
olan uUlkelerde ise ylksek enflasyon ve kaynaklarin sinirh olmasi koruma ve yardim

duzeylerinin yetersiz kalmasina yol agmistir.

1990l yillarin baslarinda codu lkenin sosyal glivenlik yardimlarinda kapsami genisletmek
yerine genellikle mevcut koruma dizeyini devam ettirmeye calistiklan gézlenmektedir. Bu
geligmeler gok sayida Ulkenin, sosyal givenligin minimum dizeyde koruma saglayan
programlara dénustiriimesi Uzerinde durmalarina yol agmistir. Bu yaklasima gére, sosyal
guvenlik toplumda mumkan oldugunca ¢ok kisiye asgari bir gelirin saglanmasiyla yukimli
tutulmakta, bunun Gzerinde bir imkanin sadlanmasi ise 6zel programlarla bireylerin tercihine

birakilmaktadir.

S6z konusu gelismelere paralel olarak sosyal giiveniik yardimlarindan yararlanma suresinin
sinirlandinimasi  ya da hak kazanma yollarinin zorlastirimasi  yoluyla maliyetlerin
azaltimasina cahsiimaktadir. Ancak ulkeler, artan maliyetlerin kargllanmasi amaciyla
vergilerin ve sosyal givenlik katkilarinin artiriimasi konusunda vergi ve prim kayiplarina yol
agmama, calisma, tasarruf ve yatinm yapma istegini kirmama ve girisimcilik ruhuna zarar
vermeme gibi nedenlerle hassas davranmaktadirlar. Ayrica sosyal giivenlik programlarindan
yararlananiarin isglcl piyasasina aktif olarak katiliminin saglanmasi icin alinacak tedbirler
uzerinde durulmaktadir. Sosyal givenlik programlarinin yénetimi konusunda yararlanilan
teknolojik gelismelerin yanisira y6netim tekniklerindeki gelismeler de s6z konusu
programlarin denetimini kolaylastirarak, istismarlari 6nleyerek maliyetlerin azaltiimasina
imkan saglamaktadir.

Sanayilesmis Ulkelerde hukumetler, sosyal givenlik programlarinin gelecekteki mali yuk
konusundaki endiseleri nedeniyle temel bir sosyal guvenligin saglandidi devlet sistemini
tamamlayici nitelikte, calisanlar ve isverenler tarafindan finanse edilen &ézel planiarla
yakindan ilgilenmektedir. Ayrica, yuksek oranh édeme temin eden ve erken emekliligi tesvik

" Bu kisim igin Buzlupinar, E., Emeklilik Fonlari, Sermaye Piyasasina Kaynak Aktarimi, Turkiye Uzerine
Degerlendirmeler, Sermaye Piyasasi Kurulu, Yayin No: 47, Ankara, 1996, ss. 59-61'den yararlaniimistir.
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eden politikalar terk edilmektedir. Emeklilik yasinin yikseltimesi, sosyal giivenlik édemelerine
hak kazanma kosullarinin zorlastiriimasi yoninde tedbirler alinmaktadir. Son yillarda ¢ok
sayida lilke 6zel tamamlayici planiarin etkinligini artirmaya doénuk tedbirleri uygulamaya

koymustur.

Avustralya’da, Temmuz 1992'de yapilan bir diizenleme dahilinde hikimet, mevcut sosyal
guavenlik programinin yeterli dizeyde gelir temin etmeye devam edecegini ve ayrica
tamamiayici nitelikteki 6zel planlan tesvik edecegini agiklamistir. Getirilen yeni diizenleme
dahilinde isverenler ¢alisanlar igin olusturulacak fona calisanin Ucretinin %5'i oraninda
katkida bulunacaklar, s6z konusu oran 2000 yilinda %9’a yikseltilecektir.

Avusturya’da, uzun vadede devletin sosyal glvenlik programina katkisini azaltmak amaciyla
6zel plan uygulamasina gecilmesine karar veriimstir. Halen calisan nufusun %10’'u sosyal
guvenlige ek olarak isletmelerdeki yaslilik ayltdi planlarina dahildir.

irlanda’da 1 Ocak 1991 tarihinde yuririuge giren yasayla 6zel planiara iligkin uygulamalarn
izlemek ve hukimete tavsiyelerde bulunmak Uzere bir kurul olusturuimustur. Isvigre’'de
getirilen bir dizenlemeyle galisanlarin 6zel planlara iliskin haklarini aktarabilmelerine imkan
taninmistir. Ingiltere’de Nisan 1998'de devlet tarafindan saglanan yashlik ayli§i programinin
disina gikilabilmesine imkan veren bir diizenleme uygulamaya konulmustur. italya’da 8 Nisan
1993 tarihli yeni bir yasa ile tamamlayici nitelikte 6zel plan, uygulamasina gecilmis olup séz

konusu plan tcretlilerin yaninda serbest meslek sahiplerini de kapsamaktadir.

. Gelismekte olan Ulkelerle ilgili olarak sosyal guvenlik alaninda en hizli reformiar Latin
Amerika Ulkelerinde yasanmstir. Bu Ulkelerden bazilarindaki (Sili, Arjantin, Meksika, Peru,

Brezilya) reform ¢aligmalarina izleyen bélumlerde deginilecektir.
2.4.8.4. Segilmis Bazi Ulkelerdeki Sosyal Giivenlik Sistemleri'®

2.4.8.41. ABD

ABD'de sosyal glvenlik sistemi buyuk olglide 6zel kuruluglar tarafindan yuritiimekte
devletin katkist oldukga sinirli diizeyde tutulmaktadir. Deviet daha g¢ok denetleyici

konumundadir.

Calisanlar sigortalanmak igin 6zel sigorta sirketlerine basvurmakta ve prim 6demektedir.
Calisanin emekli maasi alabilmesi igin en az 20 yil prim dédemesi, bunun yaninda malullik,
saglik ve hayat sigortasindan yararlanabilmesi i¢in de ek prim demesi gerekmektedir.

> Bu kismin haznrlanmasmda TUGIAD, 2000 Yiilara Dogru Turkiye’nin Onde Gelen Soruniarina Yaklasimlar:
27-Sosyal Guvenlik, Istanbul, Agustos 1997, ss. 52-56'dan yararlaniimistir.
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ABD’de calisanlarin saglik hizmeti alabilmeleri icin isverenler fon o6demesi yapmak
zorundadir ve bu sekilde calisanlarin tum saglk sorunlan givence altina alinmaktadir.
Calisan, isveren tarafindan saglanan guvenceyi yeterli bulmazsa ikinci bir 6zel sigorta

policesi satin alabiimektedir.

ABD’de devletin sosyal glvenlik sistemindeki roli, sadece sagdlik sebebiyle isini kaybetmis

olanlara is bulana kadar igsizlik yardimi yapilmasindan ibarettir.

2.4.8.4.2. Isveg

Isveg’'te tim sosyal guvenlik harcamalari devlet tarafindan karsilanmaktadir. Sosyal glvenlik
blrolar merkezi bir sosyal guvenlik kurulusuna (National Social Insurance Board) bagi
olarak faaliyet gostermektedir. isveg'te 40 yil cahsan herkes AFP adi verilen ihtiyariik
sigortasina sahip olabilmektedir. Buna ek olarak tim vatandaslar 30 yil bir iste calismak
sartiyla ATP diye adlandinian “Tamamlayic! Sigorta ” sisteminden emekii maas! almaya hak
kazanmaktadir. Bu sistemden kisilerin saglayacag: gelir, Ucret miktarina ve calisilan sireye
bagl olarak artis gostermektedir. AFP sisteminde ise, maas oranlari son alinan ucretin
%60'lik kismint garanti altina alirken bu maas her yil 1/30 oraninda azalmaktadir. 1994
ylinda hazirlanan plana gére AFP kapsamindakilere %60 oraninda édeme yapilmasi
ongorulmektedir. Zorunlu sigorta kapsaminda olan AFP ve ATP sistemleri dagitim (pay-as-
you-go) esasina gore iglemektedir. Saglk harcamalari ise, 1955 yilinda kurulan “Ulusal
Saglik Sigortas!” tarafindan genel vergilerie finanse ediimektedir.

Butun bunlara ek olarak, isveg'te calisanlarin %90 kapsayan, toplu sdzlesmeler
cercevesinde igveren tarafindan duzenlenen ve “Ek Sigorta’ niteligini tasiyan zorunlu bir
uygulama daha mevcuttur. Bu sistem ¢zel sektérde sirketler tarafindan, kamu sektérinde ise
belediyeler ya da hiikimet tarafindan organize edilmekte ve diger sistemlerde oldugu gibi
dagitim esasina gore islemektedir.

2.4.8.4.3. Almanya

Alman sosyal glivenlik sistemi kapsaminda ¢ok sayida sigorta enstitiisii mevcuttur ve sistem
dagitim esasina gore islemektedir. Katilimin zorunlu oldugu emeklillik sisteminde, son alinan
tcretin %62-70'i arasinda degisen oranlarda emekli maasi alinmaktadir. Sigorta primleri isci
ve igveren tarafindan yar yariya 6denmektedir. Aimanya'da zorunlu emekliligin yaninda
isverenler tarafindan galisanlara yonelik 6zel ek emeklilik sigortasi da yapilabilmektedir.

Saglik sisteminde ise devlet, kisilerin ya da 6zel bir kurulugun daha iyi karsilayabilecegi
alanlarda yakamlalik altina girmemektedir. Geliri aylik 6.000 markin altinda olanlar devietin
saghk glivencesine girmek zorundadir, geliri bu tutarin tizerinde olanlar ise kamu ya da 6zel
kurumlar arasinda tercih yapma olanagina sahiptir. Kamuya ait sosyal giivenlik kuruluslar ve
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6zel sosyal guvenlik kuruluglar sistemin tamamlayicihdini saglamak amaciyla saghk
alaninda ortak hizmet vermektedir. Saghk sigortasi primleri de emeklilik sigortasinda oldugu
gibi isci ve igveren tarafindan yan yariya édenmekte ve her iki tarafin katkilari vergiden muaf

tutuimaktadir.
2.4.8.4.4. Fransa

Fransa’da tum cahsanlar hem “Genel Sosyal Guvenlik Sigortasi” hem de “Zorunlu
Tamamlayici Sigorta” kapsaminda yer almaktadir. Her iki sigorta sistemi icin toplanan fonlar
dagitim (pay-as-you-go) sistemiyle dederlendiriimekte ve bu iki sistemden elde edilen gelirler

toplami ¢aligsaniarin emekli maasini olugturmaktadir.

Sosyal guvenlik sistemi yaninda biri memur ve yoéneticileri kapsayan, digeri sadece
ybneticileri kapsayan ARRCO (Association des Regimes de Retraite Complementaires) ve
AGIRC (Association Generale des Institutions de Retraite des Cadres) adii, ek sigorta
ddeneklerini yoneten, iki ayri fon kurulusu vardir. Fransa'da sistem igin gereken yaklasik
olarak %16 oranindaki katki payinin %7’lik kismi ¢alisanlardan, %8,5’lik kismi ise igsverenden
kesilmektedir. ARRCO fonu icin yapilan kesinti orani %5'tir ve bunun %3'0 igveren
tarafindan, %2’si ise c¢alisan tarafindan karsilanmaktadir. AGIRC fonu igin kesilen %10
oramndaki katki payi ise is¢i ve igsveren tarafindan karsilanmaktadir.

Fransa’'da sosyal glivenlik sigortasi tarafindan galisma déneminin son on yilinda elde edilen
ortalama aylik gelirin %50'si oraninda emekli ayhdi baglanmakta ancak ARRCO ve AGIRC
fonlarindan saglanan kar paylarityla beraber nihai olarak elde edilen gelir, maasin yaklasik
%80'lik bir bélumine ulagmaktadir.

2.4.8.4.5. Dogu Avrupa’da Sosyal Giivenlik Sistemi Reform Cabalan'®

1980 sonrasi donemde, sosyal giivenlik alaninda reform ihtiyacinin en fazla hissedildigi
Ulkeler Bulgaristan, Macaristan, Polonya, Romanya ve Cekoslovakya'dan olusan eski
sosyalist Glkeler olmustur. NiUfusun tamamini sosyal guvenlik kapsamina alan ve her trli
tehlikeye karsi koruma garantisi saglayan evrensel bir sosyal givenlik anlayisi’’, sosyalist
devlet anlayiginin en 6énemli 6zelligini olusturmustur. Ekonomik sistemle sosyal giivenlik
sistemi arasindaki gl iligkinin varigi, devietgi ekonomi anlayigindan piyasa ekonomisine
gecme tercihinde bulunan bu Ulkelerin sosyal glvenlik sistemlerinin de yeni ekonomik
sisteme uyumiu hale getiriimesini gerekli kilmistir.

® Bu bslimiin hazirlanmasinda TUSIAD, Tiirk Sosyal Glvenlik Sisteminde Yeniden Yapilanma, Sorunlar-Reform
lhtlyam -Arayistar-Cozim Onerileri, Yayin No: TUSIAD-T/97-10/217, Ekim 1997, ss. 63-67'den yararlanilmistir.
7 Bu tlkelerdeki sosyal glvenlik sistemlerinin temel dzellikleri igin bkz. A.g.e., s. 64.
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1980'li yillanin sonunda baslayan piyasa ekonomisine gegis faaliyetleri birgok sistem gibi
sosyal glivenlik sistemini de tamamen ¢okertmistir. Yasanan agdir ekonomik kriz, mevcut
sistemin sirdurtlmesini guglestirmistir. O zamana kadar igsizlik sigortasi 6rnegindeki gibi

daha énce s6z konusu olmayan yeni ihtiyaglar ortaya ¢ikmistir.

Bu Ulkelerde, batili Ulkelere yakin ya da esit dizeydeki ortalama yasam Umidine ragmen
erken emeklilik imkaninin bulunmasi, ivaz oranlarinin yiksek olmasi, kamu igletmelerinin
dzellestirimesi ya da iflas ederek tasfiye ediimesi ve yiksek enflasyon nedeniyle sosyal
glivenlik korumasinin yetersiz kalmasi seklinde oOzetlenebilecek olumsuz gelismelerin

etkisiyle sosyal guvenlik alaninda reform yapiimasi gerekli ve zoruniu hale gelmistir.

Reform calismalarinin ilk dénemlerinde daha ¢ok mevcut sistem igine monte edilmeye
¢ahsilan kismi nitelikte dnlemler alinmistir. Kismi énlemler yaninda kékla degisiklikler yapma
yénunde arayislara girilmistir. Bu arayisglar neticesinde kademeli bir gecisi savunan goérusler
yaninda bir anda eski sistemi gegersiz kilarak sorumlulugu deviete yukleyen ve gelecek

nesiller icin yeni bir sistem kurulmasini savunan gorisler de ortaya gikmistir.

Eski sosyalist Ulkelerden henlz hicbiri sosyal givenlik sisteminde kapsamli bir reform
gerceklestirememistir. Ancak Cek Cumhuriyeti ve Macaristan bu alanda 6éncllik yaparak
yeni bir sisteme gecisi saglayacak emeklilik fonlarini kurmuslardir. Diger bélge (lkelerinden
Bulgaristan, Romanya ve Polanya heniiz temel bir tercih ortaya koyamamistir.

2.4.8.4.5.1. Cek Cumhuriyeti

* Gekoslovakya'nin Cek Cumhuriyeti ve Slovakya olarak iki deviete ayriimasindan sonra Gek
Cumbhuriyeti sosyal garanti, sosyal dayanisma ve finansmana istirak ilkelerini yasama
gecirmeye yonelik kapsamii bir sosyal guvenlik reformu yapma ¢abasina girigsmistir. Avrupa
Birligi Glkelerinin sahip oldudu standartiari hedef alan, piyasa ekonomisine gegcisi ve Avrupa
ile batinlesmeyi kolaylastirmasi beklenen bu reform ile iig¢ ayakh bir sistemin kurulmasi

Oongo6rulmuastir. Bu sisteme gore;

* Devlet tarafindan garanti edilen ve asgari seviyede garanti saglayan zoruniu emeklilik
sistemi,

e Tamamlayici ve gondlll grup programlart,
e Tamamlayici ve génilll bireysel tasarruf programiarn

Uc ayakh sistemin programlarini olusturacaktir. Eski sistemin giderlerinin devlete yiklendigi
bir gegis dénemi dustnulmistir. Yeni sistemin ilk ayadinin sosyal sigorta prensipleriyle
caligmasi, sosyal glvenlik ivazlarinin ortalama (cret esas alinarak endeksienmesi,
igverenlerin %20,4 ve sigortalilarin %6,8 oraninda prim édemeleri dngoriimistir. Bu ayakla
ilgili olarak 2006 yilina kadar olan dénemde emeklilik yasinin kademeli olarak yiikseltiimesi
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kararlastiriimistir. Ikinci ayagd! ise Cek Ticaret Kanunu'na tabi olan, sermayeleri kamuya ait
fimited sirketler tarafindan yonetilen ve Maliye Bakanligi'nin onay! ile faaliyete gecebilen
tamamlayici emeklilik kurumlarinin olusturmasi kabul edilmistir. Bu ayakta gelir seviyesine
gore deg@isen karmasik bir prim sistemi vardir. Maktu olarak belirlenmis primler igveren ve
sigortalilar tarafindan birlikte 6denmektedir. Bu programlarda biriken fonlar vergiden muaftir.

2.4.8.4.5.2. Macaristan

Bu Ulkede daha 6nce, kismen calisaniarin da prim 6deyerek katiidikian bir kamu emeklilik
sistemi vardi. 1991 yilinda emeklilik yasini kadinlarda ve erkeklerde kademeli olarak
yUkselten bir yasal duzenleme yapilmis ve bu dizenlemede gelecekte kurulacak ii¢ ayakh
bir sosyal glivenlik sisteminin &zelliklerine yer veriimistir. Buna gére yeni sosyal guvenlik

sisteminin;
e Belirli bir geliri garanti eden temel bir emeklilik programi,

e sciler ve igverenler tarafindan édenen primlerle finanse edilen, zorunlu olarak katilinan

tamamlayici emeklilik programlari ve
e Gonullb olarak istirak edilen tamamlayici programiar

Uzerine oturtulmasi 6ngdralmistir. 1993 yilinda emeklilik fonlarinin kurulmasini saglamaya
ybnelik bir yasal dizenleme yapilmistir. Ulkedeki temel emeklilik programi uygulamasinda
primier agirlikli olarak igverenin Uzerindedir ve ayliklar ortalama ucrete bagli olarak
hesaplanmaktadir. 19. yy.In son donemlerinde Macaristan'da kurulmus olan karsilik
yardimlasma sandiklariyla ilgili deneyim tamamlayici sosyal guvenlik kurumlarinin

olusturuimasini kolaylastirmistir.

Ulkedeki emekiilik fonlarinin bolgesel dizeyde faaliyet gostermesi benimsenmis, y6énetim
yapilar ilgili taraflarin katihmina imkan verecek sekilde dizenlenmistir. Fonlarda aylik
seklinde 6demeler s6z konusu oldugu gibi toptan ddemeler de yapilabilmektedir. Sistemin
tesviki igin ézellikle ¢calisanlarin primlerine vergi muafiyeti getirilmistir.
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l. GELISEN YONUYLE SOZLESMEYE DAYALI TASARRUFLAR

3.1. Ozel Emeklilik Fonlan

Endustriyel emeklilik 19. yazyilin son geyreginde ortaya ¢ikmis, ancak sadece son 50 yildir
onem kazanmistir. Baslangicta 6zel emeklilik 6denegdi, calisanin uzun ve sadik hizmetinden
memnun kalan isverenin bir bagis! gibi algilanmaktaydi. Odemeler genellikle diizensiz olup,

isverenin édemeleri yapma konusunda herhangi bir yasal zorunlulugu yoktu.

Zaman igerisinde emeklilik hareketini gliglendirmek isteyen bazi gruplar isverene emeklilik
haklari konusunda ahlaki bir yukUmltiik getirmiglerdir. Ayrica bu gérisler emeklilik
o6demelerinin ertelenmis Ucretler olduguna iliskin teorilerle desteklenmistir. Buna gére igveren
kesiminin, Ucret artislari ile emeklilik plani arasinda se¢im yapma imkani vardir ve emeklilik

planinin secgimi ¢alisana faydanin ertelenmis Ucretler seklinde saglanmasidir.

Emeklilik édemesine iligkin bir baska gorls, emeklilik 6demesinin firmalarca ileri yaglardaki
bireylerin ekonomik problemlerine ¢éziim olabilmesi i¢in kurulup gelistirildigidir. Bu goérusi
savunanlar 6zel tesebbls toplumunda is dunyasinin direkt katkilariyla veya ucret
kesintileriyle Gcretli Kisilerin ileriki yillardaki ekonomik glvenligini saglamasini bir gérev olarak
gérmektedirler. Ancak 6zel emeklilik hareketini bu teorilerden hicbiri tek basina

aciklayamamaktadir. [Buzlupinar (1996), 7]
3.1.1. Ozel Emeklilik Fonlarnnin Geligimini Etkileyen Faktorler

3.1.1.1.  Calisan Kesimin Verimliligi

Suphesiz, emeklilik plani uygulamasinda igveren igin en 6nemli gidi ¢alisanlarin verimliligini
artirmaktir. Diger bir etken ise emekli olan ya da olabilecek durumda olanlara mali giivence

saglamaktir.

Emeklilik yasina gelmis elemanlann emeklilik meselesi ¢ yolla ¢ézilebilir. llk yaklagim,
elemanlarin emeklilik faydalari saglanmadan isten ¢ikartiimasi, ikincisi igsverenin sdz konusu
kisileri azalan aktivitelerine uygun sekilde istihdam etmesidir. Bu iki tir uygulamanin
beraberinde getirecedi sorunlardan kaginmak igin Gglncli ve tek tatmin edici yaklagim resmi
emeklilik plant kurulmasidir. Bu sistemde emeklilik zamani gelen personel isglictiinden
ayrilacak ve sonu¢ daha Uretken bir isglici olacaktir. Emeklilik planinin uygulamaya konmasi
aretimi bagka yollardan da olumiu etkileyecek, ¢alisanlarin gelecek endigesi dnlenecek, is
degistirme sikhgi ve isveren tarafindan sunulan hizmet ici egitim masraflar azalacaktir.

71



3.1.1.2. Vergi Tesvikleri

Bir plan, kanunun gereklerini yerine getiriyorsa, diizenlemelere uygunsa “nitelikli” (qualified)

olarak tanimlanir. Nitelikli statli bazi vergi avantajlarina sahiptir. (Buzlupinar, 8)

ABD’ de nitelikli statunin itk vergi avantaji, plana igsverence yapilan katkilarin federal gelir
vergisi agisindan, belirli limitler dahilinde genel yonetim gideri olarak disurulebilmesidir.

ikinci bir avantaj, plana igveren tarafindan yapilan katkilarin édemeler baslayana kadar

istirakgilerin vergilendirilebilir gelirine dahil edilmemesidir.

Uclincu avantaj, realize edilmis sermaye kazanglan dahil plan varhidinin yatinm gelirlerinin

6deme olarak dagitilana kadar gelir vergilemesine tabi tutulmamasidir.

Dérdunci avantaj, nitelikli planlardan yapilan bazi ddemelerin ézel gelir vergisi uygulamasina
tabi olusudur. Olim, sakatlanma, hizmetten ayrilma Gzerine bir vergi yili icerisinde istirakgiye
plandaki sahsi hesap bakiyesinin tamaminin ddenmesi toplu bir 6deme sayilimakta ve

azaltiimis vergilemeye tabi tutulmaktadir.
3.1.1.3. Organize isgiiciiniin Etkisi ve Sosyal Baski Unsuru

1949'dan itibaren organize igglcu 6zel emeklilik hareketinin genislemesinde énemli bir faktor
olmustur. Emeklilik planlarinin yayginlagsmasinda son faktér 1960’larin sonlarindaki sosyal ve
politik ortamdir. Bu dénemde kisiler sosyal guvenlik bilincine varmislardir. 1930’larin
ekonomik bunalimi birikimleri eritmis, kisilerde ekonomik glivensizlik duygusu yaratmistir.

Kamu programlan sadece “‘koruma tabani” olusturmus ve bu tabanin 6zel 6nlemlerle
desteklenmesi geregi dogmustur. Toplum, isverenden bu yukin bir kismini paylagmasini
istemistir. Isverenler tarafindan resmi emeklilik programlarinin kurulmasi ise bu sosyal

problemi ¢ézmek icin en tatmin edici yol olarak gérlimastur.
3.1.2. Ozel Emeklilik Fonlarinin Geligimi
3.1.2.1. Kurumsal Yatirrmci Kimligi

Ozel emeklilik programlari yoluyla gergeklestirilen yatirimlari diger tasarruflardan ayiran en
Oonemli nitelik, cebri mueyyideler tasiyan bir sézlesmeyle Uyelerin programa yapacag!
periyodik 6demeleri (istisnalar bulunmakla birlikte genellikle) emeklilikten ©nce geri
cekilemeyecek sekilde garanti altina almig olmasidir.

Is hayatinin baglangicinda 6zel emeklilik sistemine giren bir calisanin yaklasik 30-40 yil gibi
uzun bir zaman dilimi boyunca dizenli olarak, 6nceden tespit edilmis tutarda édemeler
yapmasi, dogal olarak 6zel emekiilik kurumlarini, faaliyette bulunduklan piyasa ve
ekonomilerdeki en buylk kurumsal yatinmcilardan biri konumuna getirmistir. Buna ilave
olarak, ¢alisma dénemi boyunca biriken tasarruflarin emeklilikten sonra, hayat sigortasi
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kurumlar tarafindan yaklasik 15-20 yil siireyle periyodik gelir saglayacak sekilde annuiteye
cevrilmesi, 6zel emeklilik sistemini, sigorta sektorl ile entegre bir yapilanmaya itmistir. Bu iki
buyuk kurumsal yatinmcl, geri ve ileri besleme baglaminda birbirine destek veren, koordineli
faaliyetlerle OECD boélgesindeki finansal varliklarin %60'in1 kapsayan bir yatirnnm portféytine

ulagmistir.

Fon Uyelerinin 6lim ve maluliyet riskierine karsl sigortalanmalari, fonlarda biriken
tasarruflarin  emeklilik déneminde sigorta sirketleri tarafindan annuiteler halinde geri
ddenmesi ve hayat sigortacihd: sirketlerinin dogrudan emeklilik fonlannin yénetimine talip
olmalari sigorta sektérlinin canlanmasini ve gelisme yoéninde yeniden yapilanmasini
saglamaktadir. Son on senede emeklilik fonu varliklarinda bariz bir artisa tanik olunmus, bu
varhklarin 1990-96 dénemindeki ortalama yillik artist %10,9 dizeyinde gerceklesmistir
(Grafik 10). OECD bélgesindeki emeklilik varliklar, GSMH'ye goére buyuklugiu agisindan
1987 yilindaki toplam %29 dizeyinden 1996 yili itibariyle %38 diizeyine ulasarak 8,7 trilyon
ABD Dolarr'na yukselmistir (Ulkelere gére 6zel emeklilik fonu bilyiklikleri i¢in bakiniz Ek 3).

Grafik 10: Bolgeler itibariyle Emeklilik Fonlarinin Yénetimindeki Varhklarin
Ortalama Yillik Artig Orant (1990-96)
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Kaynak: Blommestein, Hans J., Emeklilik Reformiarinin Sermaye Piyasasina Etkileri, IMKB Dergisi, Cilt 2,
No: 7-8, Temmuz-Aralk 1998, s.81.

Bazi OECD (lkeleri de dahil olmak tizere ézel emeklilik fonlarinin gelisme diizeyini gésteren
Grafik 11 ile sayfa 18'de yer alan “Kurumsal Yatirimcilara Ait Finansal Varliklarin GSMH
icindeki Yuzde (%) Paylar” tablosu karsilastiriidiginda kurumsal yatinmcilarin ve 6zel
emeklilik programlarinin gelismislik dizeyleri arasinda yakin bir iligki oldugu gériimektedir.
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Genel olarak bakildiginda diinyadaki 6zel emeklilik fonu piyasasinda en buyuk paya sahip
ulkeler Isvigre, Hollanda, ingiltere ve ABD'dir. Bu ulkelerle birlikte Malezya, Brezilya, Sili ve
ispanya'daki 6zel emeklilik fonu varliklarinin GSYiH'ye gére buyikliklerindeki degisime
bakildiginda, Ispanya disindaki diger 7 tlkede bu fonlarin 1980-1997 déneminde dizenli bir
gelisme kaydettigi gorlimektedir (Grafik 11). 1980-1997 doénemi sonu itibariyle fon
varliklarinin gelisimine bakildiginda nispeten daha az emeklilik fonu buyUkligine sahip
Brezilya ve Sili'deki artis oraninin (sirasiyla %1.000 ve %4.100) diger gelismis Ulke
fonlanindaki artigtan (Isvigre'de %129, Hollanda'da %122, ingiltere’de %226 ve ABD'de
%204) daha yuksek olmasi dikkat ¢ekicidir [Ergenekon, (1998)].

Grafik 11: Baz Ulkelerdeki Emeklilik Fonu Varhklarinin Gelisimi (1980-1997,
GSYIH'ye Gore Biyiikliikler, %)
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Kaynak: European Commission, OECD, Wokshop on ‘Institutional Investors in Latin America’, Recent
Trends & Regulatory Challenges, Santiago de Chile, 1-2 September 1999, p. 12'deki Tablo 4
verilerinden yararlanilarak gizilmistir.

Not: Sili icin grafikte 1980 yih olarak géritlen deger asiinda 1981 yihna aittir.

Yukandaki grafik verilerinden elde edilen sonuglar, “gelecekte emeklilik fonlari olguniuk
asamasina girmekte olan ABD, ingiltere, Almanya gibi (lkelerdeki varllk artis hizinin
yavasglayacaginin beklenmesine karsin, yeni gelismekte olan ulkelerin emeklilik fonlar
agisindan OECD ortalamasinin lzerinde bir buylime sergileyece§i [Ergenekon (1998), 17)”
6ngorasini desteklemektedir.
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3.1.2.1.1. Ozel Emeklilik Piyasasinda Belirgin Bes Ulke

Ozel emeklilik piyasasina iliskin biyukliukler agisindan 6nem arz eden ve énemli oranda
gelisme kaydetmis olan lkeler bulunmaktadir. Bunlardan belli bagh bes Glkeye (ABD,
Japonya, ingiltere, Hollanda ve Avustralya'ya) ait rakamlar bir araya getirdigimizde

asagidaki tablo ortaya ¢cikmaktadir.

Tablo 15: Belli Bagh Ozel Emeklilik Piyasalarina iligkin Anahtar Veriler (5 Ulke)

ABD Japonya | ingiltere | Holanda | Avustralya
GSYiH, 1998 (Milyar $) 8.511 4.359 1.390 396 354
Toplam Ozei Emeklilik Varliklari, 1998 (Milyar $) 6.730 2.200 1.230 410 225
Toplam Ozel Emeklilik Varliklarinin GSYiH’ye Orant (%) 79 50 88 104 64
Emeklilik Fonlarinin 10 Yilhik Ortalama Reel Getirisi (%) 10,8 2,7 8,7 8,2 9,5
Reel Varliklara (Hisse Senedi ve Gayri Menkule) Yatinm (%) 67 44 82 47 58
Yabanci (Uluslararasi) Varliklara Yatinm (%) 13 23 24 39 16

Kaynak: Pension Fund Indicators, 1999 p. 11.

Yukaridaki tablo s6z konusu 5 Ulkeye ait 6zel emeklilik fonlarinin 1998 yili sonu itibariyle
kaynak dagihmini 6zetlemektedir. Burada kesfedilmesi gereken birka¢ ilging nokta

bulunmaktadir.
o Emeklilik Varhklarinin Yeterliligi

Ozel emeklilik fonlarinin GSMH'ye orani bes llkede de en az %50 dizeyinde, Hollanda'da
da ise %100'Un Gzerindedir. Avustralya’nin emeklilik fonlar, sistemde zorunluluk
uygulamasinin basladigi 1987 yilindan bu tarafa hizla artmis ve %64 duzeyine ulagmigtir.
Bes Ulke igerisinde Japonya'daki varhklar en diglk getiriyi elde etmistir. Ayrica Japonya, ¢ok
belirgin sekilde yaslanan bir ntfusa sahiptir.

¢ Reel Varlik Yatinmlarinin Getiriler Uzerindeki Etkisi

incelenen son 10 yillik sirede reel varliklara (hisse senedi ve gayri menkul) yapilan
yatirimlarin getiriler (izerinde pozitif etkisi olmustur. Bes uUlkeden reel variiklara en ¢ok agirlik
veren ¢ Ulke (Ingiltere, ABD ve Avustralya) ayni zamanda en yiksek 10 yillik reel getiri
oranina ulasan dlkeler olmustur. Daha fazla bir reel getiri elde etme beklentisiyle hem
Japonya hem de Hollanda'da hisse senetlerinin adirhdi son 4-5 yillik dénemde artmaktadir.
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e Uluslararasi Yatinmin Getiriler Uzerindeki Etkisi

Yatirnm portféylerinde uluslararasi ¢esitiendirmeye gidilmesinin getirdigi yarar son 10 yilda
daha az belirgindir. Uluslararasi hisse ssenedi yatinmiari, Hollanda gibi kiigiik ya da Japonya
gibi dusik performansit yerel hisse senedi piyasalarinin bulundudu Ulkelerde oldukga yararli
olmus; ABD ve ingiltere’de ise emexlilik fonlari bu imkandan daha az yararlanmistir.

3.1.2.2. Global Demografik Degisimin Etkisi

Ozel emeklilik fonlari bir dizi gelisme sonucunda ézellikle 1980’lerden itibaren giderek dnem
kazanmigtir. Bu geligsmelerin bir kismi dagitim sisteminin zayifiiklarindan, diger bir bélimu
ise fonlama sisteminin dogasi geregi yuksek getiri arayisindan kaynaklanmaktadir. Ancak hig
kuskusuz ki, gerek dagitim sisteminin sorunlarla karsilagmaya baslamasinin gerekse
fonlama esasina gore igleyen 6zel emeklilik fonlarinin sinirasirt arayislara girmesinin

temelinde demografik yapidaki degisim yer almaktadir.

Saglik hizmetlerinin ve yasam standartlarinin ézellikle 20. yizyiin ikinci yarisindan itibaren
her Ulkede farkli hizda olmakla birlikte tim dinya genelinde gelisme géstermesi, yash
nufusun toplum igerisindeki oraninin artis trendine girmesine yol agmistir. Bu durum, emekii
ayligr alan kisi sayisinin calisan nufusa orani olarak tanimlanan yash niifus bagimhlik
oraninin artmasina dolayisiyla sosyal guvenlik sistemi Uzerinde baski yaratmasina yol
acmaktadir. Ornegin ABD'de yash niifus bagimlilik orani 1999 yilinda %18 iken bu rakamin
2050 yilinda %30'u asacagd tahmin edilmektedir. Durum Japonya igin ¢ok daha fazla endise
vericidir. Gunki 1999 yilinda %22 olan oranin 2050 yilinda %5Q’yi agacagi éngérilmektedir
(Pension Fund Indicators 1999, 13). Daha kétumser bir yaklasimla gelecek yuzyiin ilk
ceyregi sona ererken birgok geligmis tlkede yash nufus, 25-64 yaslan arasindaki nufusun

yaklasik yarisina ulasacaktir.

Ekonomik agidan insanlarin aktif olmadiklari yagliik déneminin baslangici olarak kabul
edilen 65 yasin Uzerindeki grubun toplumdaki orani arttikga, dagitim esasina gére isleyen
klasik sosyal glvenlik sistemine sahip devletlerin finansal yiki de hizli bir artis
gostermektedir. ABD'de halen %10 diizeyinde bulunan, emekli maaslari ve yashlara yonelik
saghk hizmetleri toplam GSMH’ye orani 2030 yilinda %18'e yikseldiginde, bu artis! telafi
etmek icin sosyal guvenlik primlerinin maas ve ucretler igerisindeki payinin %15'ten %35’e
ylkseltilmesi gerekecektir. OECD tahminleri, 2030 yilinda Almanya’nin yani sira Fransa ve
italya’da salt emekli maaslarinin GSMH'ye oraninin %16'yi asacagi yénundedir.
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3.1.2.3. Sanayilesmis Ulke Fonlarinin Gelismekte Olan Piyasalara Yatirimlan

Ozel emeklilik fonlan faaliyet gésterdikleri tilkelerde tasarruf ve yatirimlan artirmak suretiyle
glnumiizin bircok gelismis ekonomisinin yliksek refah dizeyine ulagmasinda hayati bir
fonksiyon Gstlenmistir. Gegmis onyillarda, faaliyet gésterdikleri UIRe ekonomilerinin blyimesi
ve dinamizm kazanmasi nispetinde ¢aligsanlarin emeklilik hesaplarina yiksek getiri saglayan
6zel emeklilik fonlari, bu ekonomilerin olguniuk sirecine ulagsmasi ve blyume hizlarinin
dusmesiyle birlikte, gegmisteki getiri diizeylerinin gerisinde kalan bir performans sergilemeye
basglamiglardir. 1980-90 déneminde ortalama biyime hizi %2-%3,5 arasinda degisen OECD
ulkelerinde gelecek dénemde bu oranlarin da altina dusilmesi, 6zel emeklilik sistemlerinin

tatmin edici bir emeklilik geliri saglamasini engelleyecektir.

Belitmek gerekir ki, demografik degisim sirecinde dagditim sistemini strdirmenin yolu
temelde katki paylarini artirmak, emeklilik yasini artirmak, emeklilik ayliklarinin reel alim
glcunu dagurmek gibi gerek ¢alisanlar gerekse emeklilik icin cazip olmayan diizenlemeler
gerektirmektedir. Sosyal giivenlik primlerini artirmak, emeklilerin alim giiclerini azaltmak gibi
uygulamalarin bircogu bu Ulkelerin ekonomileri icin rekabet glcini azaltici ya da talebi

daraltici sonuglar dogurmustur.

Fonlama esasina dayanan 6zel emeklilik sisteminde ise en azindan teorik olarak, olumsuz
demografik geligmeleri, yuksek getiri duzeyi saglayarak asma imkani bulunmaktadir.
Emeklilik fonu yatinmlarindaki her 1 cent'lik artisin igglct maliyetlerini 2-3 cent azalttiginin
tespit edilmesi Uzerine, geligmis Ulkelerin 6zel emeklilik fonlar, 1980lerin ikinci yarisi ve
1990’ yillardan itibaren getiri diizeylerini artirabilecekleri daha verimli yatirm alanlari buima
arayigina girmislerdir.

Ancak, turev piyasalar ve risk sermayesi sirketleri gibi risk-getiri oram yuksek alanlara agirhik
verilse dahi, btin portfoy varliklarinin yaslanmakta ve ekonomik geligsimi yavaslamakta olan
bir ortamda plase edilmesi durumunda, emeklilik fonlari demografik degisimin baskisindan -
kurtulamamaktadir. Bu saptamanin fon yonetim cgevrelerinde kabul gérmesinin ardindan
1980’lerin sonunda gelismekte olan piyasalara kargl baslayan ilgi 1990l yillarin ikinci
geyreginden itibaren somut yatinmlara doénusmustir. Dagitim sistemine gére faaliyet
gosteren sosyal givenlik sistemlerinin yaslanmakta olan toplumun yavaslayan ekonomisinin
digina ¢ikamamasina Karsin, 6zel emeklilik fonlari gelisen piyasalara yatinm yapmak
suretiyle yavaglayan ekonomik biyumenin yarattigi kisir déngiiniin disina ¢ikabilme imkanini
elde etmiglerdir.

1980 yilinda ihmal edilebilecek dizeyde bulunan gelismis Ulkelerin kalkinmakta olan
Ulkelerdeki portfoy yatirmlan Grafik 12'de gérillen gelisimi gerceklestirerek 1990-1996
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déneminde 14,3 kat artarken gelismekte olan ulkelere yénelen fon akigi ancak 100,6 milyar

$'dan, 285 milyar $'a yukselmistir..

Grafik 12: Sanayilegsmis Ulkelerin Gelismekte Olan Ulkelerdeki Portféy Yatinmlars
(1990-1996, Milyar $)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

YILLAR

Kaynak: Ergenekon, C., Ozel Emeklilik Fonlan, Sili Orneginden Alinacak Dersler, IMKB, listanbul,
Temmuz 1998, s.23.

Gelismis Ulkelerdeki borsalarin aylik getirileri arasindaki korelasyonun %50-90 gibi yliksek
duzeylerde olmasina karsin, gelismis ve gelismekte olan piyasalar arasindaki ve gelismekte
olan piyasalarin kendi aralarindaki getiri korelasyonu ¢ok dusik dizeyde, hatta bir takim
geligmekte olan piyasalarin maruz oldugu riskier ile gelismis piyasalara iligkin risklerin farkli
karakteristikler tagimasi, aralarindaki korelasyonun dusik olmasi nedeniyle gelismekte olan
piyasalara yapilan yatinmiar yoluyla, beklenen getiri diizeyini azaltmadan sistematik olmayan
riski azaltmak ya da risk dlzeyini artirmadan beklenen getiriyi artirmak imkani ortaya

ctkmaktadir.

Geligmis ve gelismekte olan piyasalar kiiresel bazda birbirlerine tamamen entegre oluncaya
kadar getiri duzeyi farkhihgi, gelismekte olan piyasalara yatirrm yapmay! cazip kilacaktir.
Diger yonden, 6zel emeklilik fonlarinin gelismekte olan Ulke piyasalarina yénelme egilimi,
gelisme asamasindaki ulkelerin yatirnmlar ve kalkinma projeleri icin sermayeye duydugu
ihtiyag ile értigmektedir. Bu nedenle sanayilesmis Ulkelerin emeklilik fonlarinin gelismekte
olan Ulkelerdeki portféy yatinmiarinin artmasi, gerek gelismekte olan Ulkeler gerekse
geligmis Glkelerin emeklileri agisindan pareto optimal bir sonug yaratmaktadir. Gelisen
piyasalarda, yurtdisi yatirimlara getirilen simirlamalarin kaldinimasi ve likidite, aleniyet, bilgi
akigl, kar transferi, gdzetim ve denetim konularinda karsilagilan sorunlarin iyilestiriimesi
gelismis Ulkelerden gelismekte olan Ulkelere yénelen fon transferinin artmasi sonucunu

doguracaktir.
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Geligmis ulkelerin kurumsal tasarruflarinin gelismekte olan Ulkelere yénelisinin geligmekte
olan Ulke agisindan sakinca tasiyan yonleri oldugunu da belitmek gerekir. Sermaye
kontrollerinin kaldirimasi gelismekte olan Ulkelerin uluslararasi ekonomik dalgalanmalara ve
sermaye hareketlerine hassasiyetini artiracak, kambiyo kurlarinin kontrolini ve enflasyonla
mucadele tedbirlerini zorlastiracaktir. Ayrica, sézkonusu fonlar agisindan guvencenin éncelik
tasimasindan dolayi, tim gelismekte olan {lkeler degil, yalnizca yasal dizenlemeler
cergevesinde lyi isleyen, organize bir sermaye piyasasini ihdas edebilenler fon
saglayabilecektir. Gelismekte olan Ulkelerde 6zel emeklilik programlarina nadiren
rastlanmaktadir. Sili, Giney Afrika Cumhuriyeti, Zimbabwe, Meksika ve Hindistan disinda

6zel emeklilik uygulamalari konusunda kayda deger bir gelisim saglanamamistir.

Ozel emeklilik programlarinin mevcut oldugu gelismekte olan ulkelerde de, sanayilesmis
ulkelerdeki fon dizeyine ulagilamamistir. Oysa, gelismekte olan ulkelerde yatirim yapmak
batill emeklilik fonlart agisindan karli olduguna gore, yerel 6zel emeklilik fonlari kurup bu
karliliktan pay almak gelismekte olan ulkelerin de ¢ikarinadir. Emeklileri yerel ekonomilerin
sistematik riskinden korumak igin gelismekte olan Ulkelere yatinm sanayilesmis Ulke
fonlarinin tasidigi yiksek gelir elde etme saiki, gelismekte olan ilkelere ait emeklilik fonlar

icin de gecerlidir.

llave olarak, gelismekte olan tlkelerin heniiz olgunlasma siirecine ulasmamis 6zel emeklilik
fonlari, yakumlalklerinin yerine getiriimeye baslanmasina kadar gegen siire uzun oldugu igin
kur riski ve sermaye kayiplarina karsi gelismis ulke fonlarina gére daha yiksek bagisikliga
sahiptir. Diger taraftan, gelismekte olan ulkelerin birgogunda 6zel emeklilik fonlarinin yatirim
yapabilecegi derinlikte piyasalarin ve yeterli menkul kiymet stojunun bulunmamasi, yerel
emeklilik fonlarinin portféy cesitlendirmek igin yabanci menkul kiymetlere yonelmesini
zorunlu kilacaktir. Bununla birlikte, yerel piyasalarda yiiksek riske bagl olarak yiksek getiri
duzeylerinin elde edilebildigi gelismekte olan ulkelerde faaliyet gésteren emeklilik
programlarinin global piyasalara agilmasi, Ustlenilen yiksek risk dizeyine karsin, yurtici
piyasalardan daha ylksek getiri elde edilememesi ihtimali tasimaktadir.

3.1.3. Avrupa’da Ozel Emeklilik Fonlan

Avrupa'da 6zel emeklilik fonlarinin gelismesi her tGlkede ayni derecede olmamistir. Baz
Ulkelerde yuksek seviyedeki kamu ya da yari kamu nitelikli emeklilik sistemleri nedeniyle 6zel
fon varliklar Ingiltere, Hollanda, isvicre ve Danimarka basta olmak izere Kuzey Avrupa

tlkelerinde yogunlasmustir.
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Tablo 16: Avrupa Ulkelerinde Niifus ve Emeklilik Fonu Varliklan (1996, 1998)

Bagimi NUfus | ¢ okiilik Fonu | Kisi Basina Emeklilik Emeklilik Fonu
Nifus Orani Varliklariun Degeri| ~ Fonu Varliklan Varhiklarinin GSYiH'ye
Ulkeler (milyon) (%) (milyar $) (1.000 $) Gére Buyiiklugi (%)
[1996] [1996] [1998] [1996] [1998]
Hollanda 155 19,1 410 30,8 104
isvigre 7 21,6 286 43,4 103
isveg 226 101
Danimarka 52 22,8 166 26,7 91
ingiltere 58,6 235 1.230 12,4 88
irlanda 36 18,1 35 5.9 44
Finlandiya 5,1 20,8 41 76 31
Norveg -—- 39 27
italya 195 16
Almanya 817 22,2 286 43 13
Portekiz 9.9 21,1 12 0.7 11
Belgika 10,2 23,5 26 26 10
Fransa 58,1 22,5 95 6
ispanya 39,1 21,4 26 03 4

Kaynak: Harrison, D., Pension Provision and Fund Management in Europe, Financial Times Financial
Publishing, London, 1997, p. 38 ve Pension Fund Indicators 1999, p. 12.

(*) 65 yas ve Gzerindeki niifusun,15-65 yas arasindaki isgict niifusu icerisinde yiizde olarak pay:.

Not: Emeklilik fonu varliklaninin degeri (milyar $) ve GSYiH'ye gére biyiklikleri 1998 yilina diger veriler
ise 1996 yilina aittir.

Tablo 16'nin da yansittigi gibi iyi diizenlenmis bir emekiilik fonu sektériine sahip ulkeler ile
yakin zamanda gelisme gdstermis fonlama esasl emeklilik sistemlerinin bulundugu tlkeler
arasinda belirgin farkhliklar vardir. Fonlama geleneginin yerlestigi lkelerde (Hollanda,
' isvicre, Danimarka ve Ingiltere) emeklilikle ilgili varliklar yihk GSYIH’nin %60'in1 asmistir.

Belgika ve irlanda’da gelismis bir emeklilik fonu sektérii bulunmasina ragmen bu Glkelerdeki
fon varliklarimin GSYiH'ye gére buyukligi (sirasiyla %11 ve %36) nispeten dustktir. Ozel
programlarin yeni sunulmaya baslanmasi nedeniyle Portekiz’de géreceli olarak dusik
fonlama seviyelerinde kalinmis ancak buna ragmen fon varliklan yizde degisim tiriinden
hizli bir blyome géstermektedir. Almanya’da ise emeklilik fonu varliklarinin yaklasik %60’
hala karsilik ayirma sistemiyle finanse edilmektedir.

3.1.3.1. Kaynaklarin Yatinm Araclari Arasindaki Dagilimi

Son yillardaki gelismeye paralel olarak, emeklilik fonu varliklarinin yatinm tahsislerinde,
daha ylksek getirili ve daha riskli enstrimanlara dogru bir yénelim olmustur. Ornegin,
emeklilik fonlarinin portfdyundeki hisse senetlerinin payr 1990-96 déneminde kayda deger
6lcide artmistir. En ylksek artis Kuzey Amerika'daki emeklilik fonlarinin hisse senetleri
yatinmlarinda gerceklesirken, en dusuk artis Asya-Pasifik bolgesindeki emeklilik fonlarinda
gercekiesmistir (Grafik 13).
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Grafik 13: Bolgesel Dagihm itibariyle Emeklilik Fonlan Portféylindeki Hisse
Senetleri, Tahviller ve Diger Varliklarin Yillik Ortalama Biiyiime Oranlari
(1990-96, %)

257

20+

154

Avrupa Kuzey  Asya-Pasifik G-7 Toplam
Amerika

E Hisse Senetleri M Tahvil [JDiger Va rhklarl

Kaynak: Blommestein, Hans J., Emeklilik Reformlarinin Sermaye Piyasasina Etkileri, IMKB Dergisi, Cilt 2,
No: 7-8, Temmuz-Aralik 1998, s.82.

Not: Diger Varlikiar; finansal olmayan varliklar, nakit, ikrazatlar ve diger kalemlerden olusmaktadir.
Asya-Pasifik bolgesi, Japonya ve Kore'yi icermektedir.

1998 yili sonu itibariyle Avrupa’nin belli bash Ulkelerinde 6zel emeklilik fonlarinin sahip
oldugu kaynaklarin yatirim araglari arasindaki ortalama dagilim degerleri asagidaki tabloda
yer almaktadir.

Tablo 17: Bazi Avrupa Ulkelerindeki Emeklilik Fonu Varhiklarinin Yatnm Araglan
Arasindaki Ortalama Dagilim Paylarn (1998 Yil Sonu)

) :iesr:é i Yabanci Yerel Yabanci Gayri Nakit
Ulkeler Senetleri Isse ?enetlen Tahviller Tahviller Me:nkul Degerler
(%) %) (%) (%) %) (%)
ingiltere 51 20 15 4 5 5
irtanda 34 36 13 7 6 4
Danimarka 23 9 59 2 6 1
isveg 21 10 60 3 6 0
Belgika (*) 18 28 22 21 3 8
Hollanda 17 24 36 15 6 2
isvigre 17 8 29 9 26 11
Norveg 11 10 47 19 7 6
Finlandiya 11 2 69 3 7 8
Portekiz (*) 8 3 67 1 3 18
Almanya (*) 6 3 71 4 13 3
ispanya (*) 4 1 72 2 1 20

Kaynak: Asset Allocation & Returns, Pension Fund indicators 1999, p. 12 ve Harrison, D., Pension
Provision and Fund Management in Europe, Financial Times Financial Publishing, London, 1997,
p. 39.

(*) Bu ulkelere ait veriler 1996 yilina aittir.
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Tablodaki rakamlardan biyuk fonlara sahip planlar ile nispeten daha az fonlara sahip planlar
arasinda ortak bir farklilk ortaya cikmaktadir: Daha genis fonlara sahip proglamlarda
(6rnegin ingiltere, irlanda, Danimarka gibi Ulkelerde) daha fazla oranda hisse senetlerine,
diger Ulkelerde agirlikli olarak sabit getirili araglara ve bunun yaninda (Almanya, isvigre gibi
ulkelerde) bir élgiide de olsa gayri menkule yatinm yapiimaktadir.

Danimarka, irlanda ve Hollanda gibi tilkelerde emeklilik fonu varliklari, Glkedeki toplam hisse
senetlerinin piyasa degerinin ¢ok daha Gstinde bir degere ulagsmistir. Bu Glkelerde mevcut
olan yatinm kisitlarinin da etkisiyle emeklilik fonlari, denizasin Glkelerdeki hisse senetlerine
ve/veya tahvillere yatinma yénelmektedir. Son doénemlerde yapilan ¢ahigsmalarda ve
yayinlanan raporlarda da vurgulandidi gibi Kita Avrupasi Ulkelerindeki emeklilik fonlari
arasinda yabanci Ulke hisse senetlerine ve tahvillerine yatinm yéninde artan bir egilim
vardir. Bu egilim denemeye donik olmakla birlikte, emeklilik fonlarinin halihazirda kiigiik bir
bolumi yabanci varliklara plase edilmektedir. G-10 olarak bilinen gelismis ilk 10 tlkede, 1990
yiinda %12 dizeyinde bulunan emeklilik fonu portféytnin yabanci menkul kiymetlere
yatirifan bélimi 1996 yilinda %17’ye ylukselmistir [(Blommestein, 1998), 82]. Bununla
birlikte, G-10 igerisinde sadece Belgika, Hollanda ve Ingiltere’deki emeklilik fonlari yabanci
menkul kiymetlere 6nemli oranda yatinim yapmaktadir (Bakiniz Ek Tablo 4). Ancak, yabanci
yatinmlarin sadece kiguk bir bélumi gelismekte olan Ulkelere yapilmistir. Eldeki veriler, tim
kurumsal yatinmci gruplannin, portfoylerini global piyasa portféyine gére daha az
cesitlendirimis  oldugunu gostermektedir. Bu acgidan bakildi§inda, 6zel emeklilik
portfdylerinde tercihin gugll bir sekilde yerel piyasalarin lehine kullaniidigy gériimektedir.'®

3.1.4. Ozel Emeklilik Planlarinin Tiirleri

Ozel emekiilik planian, tasidiklan cok cesitli 6zellikler nedeniyle birgok temele gore
siniflandirilabilirier. Ancak uygulamada goguniukia iki ana siniflama turi gérillmektedir: Maas
esasli planlar (defined benefit-DB-plans) ve prim esasli planlar (defined contribution-DB-
plans). ABD orneginden hareketle bu iki plan turinun karakteristik 6zellikleri asagidaki
tabloda gosterilmistir. Finansman kurallari, 6deme turleri, belirgin riskler ve risk tasiyicilari,
ivazlarin uygunlugu ve iflas riskine karsi sigortalama gibi birgok unsur agisindan bu planlarin
her biri potansiyel olarak farkli etkileri de beraberinde getirmektedir.

18 Arastirmalar ABD emeklilik fonlari ve yatirim fonlarinin mevcut varliklaninin %2’sini, Ingiliz emeklilik fonlan ve
yatinm fonlannin ise %3-4'Uni gelismekte olan piyasalara yatirdiklanini gostermektedir. Japonya ve Kita
Avrupasi’'ndaki kurumsal yatinmeilar, portféylerinde gelismekte olan piyasalardaki menkul kiymetlere géz ardi
edilebilecek bir pay ayirmaktadir [(Blommestein, 1998), 82].
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Tablo 18: Maas Esasli Planlar ile Prim Esasli Planlar Arasindaki Farkliliklar (ABD)

Plan Ozelligi

Maas Esasli (DB) Planlar

Prim Esash (DC) Planlar

Birikmis Haklar

Gelecek yillarda daha yiksek

ilk yilarda daha yiksek

Erken Ayrilaniar igin Odemeler

Genellikle yok

Toplu ddeme

Emeklilik 6demesi

Anniite (sabit 6deme plani)

Anniiteye donustirilebilir  toplu
odeme

Hakki

Erken Emeklilige Yardim imkani Var Genellikie yok
Emeklilik Sonras: ivaz Artiglar Siklikla var Genellikle yok
fvazlarin Tam Fonlanmasi Tam olarak degil Var

ivazlarin Garanti Altina Alinmasi Var Yok
Cahsanlanin Kaynak Tabhsisinde Karar Yok Siklikla var.

Kaynak: Harrison, D., Pension Provision and Fund Management in Europe, Financial Times Financial Publishing,
London, 1997, Annex Iil, p. 89.

Tablo 19: Bazi Ulkelerdeki Ozel Emeklilik Programlarinin Ana Yapilar

Briit Ortalama ikame
Ulkeler Planin Tirii ve Temel Ozellikler Oram (Replacement Ratio)
(Sosyal Giivenlik Dahil)

(1992)

Avustralya Prim Esasli (DC) %53
Belgika Maas Esash (DB) %60
Kanada Maas Esash (DB) %70
Danimarka Prim Esash (DC) %60
Finlandiya Maas Esasl (DB) %60
Fransa Maas Esash (DB) %87
Almanya Maas Esash (DB) %66
Macaristan PrimEsash(Cc) 1
1zlanda PrimEsash(®Cy
“irlanda Maas Esash (DB) %59
Italya Maas Esasl (DB) %60
Japonya Maas Esasl (DB) %60
Likksemburg Maas Esash (DB) %67
Meksika PrimEsash¢toCc)y |
Hollanda Maas Esash (DB) %61
Norveg Maag EsashOB) |
Portekiz Maas Esash (DB) %68
“ispanya Karma (Emekli ayligi islemleri esas olarak prim-DC esash) %74
“Isveg (ATP) Maas Esasl (DB) %65
Isvigre Karma [ %60: Prim Esaslt (DC), %40: Maas Esasli (DB) ] %72
Ingiltere Maas Esash (DB) %68
ABD L??sliﬁolgigsa"ic(;gcl\)naag Esasli (DB), tamamilayici planlar %68

Kaynak: Harrison, D., Pension Provision and Fund Management in Europe, Financial Times Financial Publishing,
London, 1997, p. 26 ve Private Pension Systems: Regulatory Policies, Working Paper AWP 2.2, OECD,

p. 36.
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Agirlikli olarak hangi tur 6zel emeklilik programinin uygulandigina bakildiginda (Tablo 19)
Maas esash planlarin genis 6lcide OECD (ulkelerinde bulundugu géruimektedir. Bununla
beraber ABD'yi de igine alacak sekilde bazi lkelerde uygulanan prim esasii planiarda énemli
olctide artis kaydedilmistir. ABD'de prim esasli planlarin toplam buyukligi maas esaslh
planlarin blyukligine yakin hale gelmis, ingiltere’de de prim esasli planlarin buyumesinde
artis gézlenmeye baslanmistir. Japonya'da prim esasl planlara 2000 yilindan sonra izin

verilmesi planlanmaktadir.
3.1.5. Ozel Emeklilik Fonu Ulke Uygulamalari
3.1.5.1. ABD’de Ozel Emeklilik Fonlari

ABD'de 6zel emeklilik fonlari emekli kisiler icin baslica gelir kaynagidir. Finansal ve politik
etkiler acisindan farkh olan iki tir 6deme planm vardir;, maas esash ve prim esash. Ozel

emeklilik fonu istirakgilerinin goduniugu maas esasli planlara dahildir.

Bazi buyuk planlar, fiyat artisi dizeltmeleri sagdlasalar da bu tir 6demeler genellikle annuite
turindedir. Bu nedenle ddemeler planin belirlenmis yukUmidligudar. Plan sponsoru
(genellikle igverenler) bu yukimiGligu karsilamak icin katkida bulunmakla beraber, bu
katkilar isglcu nifus yapisina ve fonun yatinm politikasina baglidir. Prim esasli planlarda,
katki orani onceden belirlenmistir ve emeklilik 6demeleri fonun yatinm performansina

baghdir.

1984 yilindan énce emeklilik fonlari ingiliz "Common Law" geleneginden direkt olarak alinan
"trust law" standartlarina gére idare edilmekteydi. Bu fonlarin sosyal dnemi ve trust law’in
6zel emeklilik fonlarinin bazi 6zellikleriyle ilgili olarak yetersiz kalmasi nedeniyle 1974’te ABD
Kongresi, Calisanlarin Emeklilik Glivencesi Kanunu’'nu (ERISA) ¢cikarmistir. ERISA ilk olarak,
tasarlanan emeklilik ddemelerinin saglanabilmesi igin fonlama zorunlulugunu getirmistir.
ERISA’nin yurirlige girmesinden 6nce bir ¢ok plan sponsoru "pay-as-you-go" sistemini

uygulamistir (Buzlupinar, 1996).

ABD’deki emeklilik programlari arasinda, prim esash planlarin pay! ERISA’nin yurirluge
girmesiyle artis gostermistir.  1980-91 déneminde ABD’deki maas esasl planlar
kapsamindaki calisanlarin sayisi 23,7 milyondan, 20,8 milyona gerilerken, prim esash
planlarin Gyelerinin sayisi 18,4 milyondan 34,2 milyona yikselmistir (Ergenekon, 1998).

ERISA, emeklilik fonu yedd-ieminleri, isletmecileri veya danigmanlan i¢in standartlan
belirlemistir. Kanundan o&nceki trust standartlarina gére, yedd-ieminin plan istirakgisine
sadakat gbrevi esastir. Bu gorev basiretli kisi kurallanna goére yerine getirilir. Yedd-iemin
yatinm kararinin verildigi andaki sartlara gére degerlendirilir. Koiu performans degil, yapilan

islemdir. Her yatirim karari bu testi gegmelidir.
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Trust standartlarinin bu temel 6zellikleri yeni diizenlemeye bazi degisikliklerle ge¢mistir.
Karisikhd! 6nlemek amaciyla, yasa sadakat gérevini bozan iglemleri agikga belitmektedir.
Geleneksel trust kanunundaki anapara ve gelir aynmina yer verilmemistir. Buyuk kayiplara
yol agacak riski asgariye indirmek igin, yatinmlarin gesitlendiriimesi hikma getirilmistir.
Bunun yani sira, emeklilik faydasinin édenebilir hale gelmesine iliskin minimum standartlar

ERISA tarafindan belirlenmistir.

ERISA'ya gére bltiin galiganiar 15 yillik hizmet sonunda emeklilige tamamen hak kazanmig
olurlar, 10 yillik hizmetten sonra ise hak kazanma orani en az %50'dir. Maas esasli planlarin
¢ogu 10 yil hizmetten sonra %100 hak kazanma oranini kullanmaktadirlar. Calisan,
emeklilikten once isten ayriisa bile hak edilen 6demeler emeklilik yasinda elde
edilebilmektedir. ERISA ddenebilir hale gelen ivazlarin sigortalanmas igin Emeklilik Odemesi
Garanti Kurumu'nu (Pension Benefit Guaranty Corporation, PBGC) yaratmistir.

ERISA’y: yuritme sorumlulugu, Isgiici Bélumine ve i¢ Gelir Servisine (Internal Revenue
Service) verilmistir. Bir emeklilik planinin ERISA’yla uyum iginde oldugunun kontrol
edilebilmesi icin s6z konusu planiarca periyodik raporlama ve kamuyu aydinlatma belgeleri
hazirlanmaktadir. ERISA, emeklilik plani kurulmasini zorunlu kilmamaktadir. Ancak kurulmus
olan maas esash emeklilik planlarinin ERISA tarafindan getirilen sartlara uymasi zorunludur
(Buzlupinar, 1996).

ERISA'nin dider bir etkisi ise sirket yetkililerinin emekliilik planlarinin yedd-iemini olarak
Uzerlerine dusen sorumlulugun bilincine daha fazla varmalarn olmustur. Bu ylzden ¢ok az

sirket, plani aktif olarak kendisi yénetmektedir.

Gergekte, birgok buyuk fon pasif yénetiimektedir, disardan para yoneticisi kullanildiginda
nedenini agiklamak, performansini géstermek ve yéneticiler arasinda fonu dagitmak yedd-
ieminin sorumlulugundadir. Yedd-iemin para yoneticisi tutmakla sorumiulugundan kurtulamaz
(ERISA Kisim 403/a). Planin mal varligini pasif yonetilen endeks fona yatirmak da kendi
basina aktif bir karardir ve yedd-ieminin sorumlulugunu ortadan kaldirmaz. Fon, sirket
bunyesinde ya da disaridan yonetilse bile plan yedd-iemini, fon performansini agiklamak ve
riskini kontrol etmek konularinda ciddi bir sorumluluga sahiptir.

Performansin agiklanmasina verilen 6nem, getiri orani élgimilerinin standardizasyonuna yol
agcmistir. Prensipte, bu dlcumler her nakit hareketi giiniinde fon degerlemesini gerektirmekte,
bu nedenle baz sponsorlar hala i¢ getii oranim (veya dolar agirhkii getiriyi)
kullanmaktadirlar. Ancak, para ydneticilerinin belirli bir zaman diliminde bu &icimle
mukayese edilmesi ydneticilerin iglem degil performans bazinda degerlendiriimesine yol
acmaktadir. Yoneticiler tasidiklan risk agisindan buyuk farkliliklar géstermektedirler.
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Gecmiste fona nakit girisi olmasi halinde yatinm karan sadece bir piyasa zamanlamasi
olarak gérilmekte, ilgili dénemde hangi sektér veya sektorlerin basarli olacag! analiz
edilmekteydi. Ancak, bugtin fonlarin gogu uzun vadeli aktif dagiim tuzikleri hazirlamaktadir.
Bu tuziklerin olusturulmasinda degisik turde analizler kullaniimaktadir, fakat "portfdy teorisi

yaklasimi” en yaygin olanidir.

Belirli bir sermaye piyasasi varsayimlari seti veri alinarak degisik beklenen getiri
seviyelerinde riski minimize eden kabul edilebilir portfdyler olusturulmaktadir. Bu menuden
secim yapmaya yoénelik bir yaklasim once glivenlik yaklasimi olup bu yéntemde; aktleryal
olarak hesaplanan istenen getiriden daha dusik getiri saglama ihtimali belli bir sinir Ustiinde

olmama kosuluyla beklenen getiriyi maksimize eden portfdy secilmektedir.

Fon cesitlemesine iligkin yasal gereklilide ragmen, modern finansal ekonominin fon
cesitlemesinin minimize edilmesi gerektirdigine iliskin gorusler de bulunmaktadir. Finansal
Muhasebe Standartlan Kurulu (FASB) Dizenleme 87'de sirketlerin bilangolarinda

fonlanmamis emeklilik yakimlaliguna géstermeleri zorunlulugunu getirmistir.

Fondaki yatirim araglarinin gelirleri vergiden muaf oldugu igin, fondaki hisse senetlerinin
yUksek getirili 6zel sektdr borglanma araglariyla degistiriimesi halinde hissedarlarin faydalari
maksimize  olmaktadir. Belirlenmis fayda planinin  istirakgileri bu  islemden

etkilenmeyeceklerdir (Buzlupinar, 1996).

Vergi arbitraji, yasaklanan iglemler (kisim 406/a) arasinda saylimasa da, bazi mahkemeler
ERISA’daki sadakat gérevini genis yorumiamaktadir. Bunun sonucunda da sadakat gérevinin
kétlye kullanildigina karar verilmesi halinde, fonun vergi muafiyeti kaldirilabilmektedir. Bu
hissedarlarin menfaatlerine zarar vermekte ve islemin ana amacini ortadan kaldirmaktadir.
Aktif dagilimina tamamen degisik bir yaklagim, yedd-ieminin sorumiulugunun buylk
zararlardan korunmak oldugunu vurgulamaktadir. Portfdy sigortasi bu amaci, fonlar riskli ve
glvenli sektorler arasinda dagitmak, belirli bir planlama déneminde fon aktifleri (izerine "put
opsiyonu” koymak yoluyla gergeklestirmektedir. Aslinda bu durum fon agisindan bir igsel

sigorta olusturmaktadir.

ABD'de ERISA'nin yururluge girmesiyle faiz oranlarinin volatilitesindeki artis ayni zamana
rastlamigtir. Sabit getirili portféyleri, faiz oranlarindaki ters degisikiiklere bagh buylk
zararlardan korumak igin gelistirlen stratejiler populer olmustur. Sabit getirili portfoy
stratejileri, plan aktif ve pasifinin sureleri arasinda uyumsuzluk varsa tahvil portféytnin faiz
orani riskine Konu oldugu gézlemine dayanmaktadir. Bugiin, gelismis volatilite élcimleri ve
bunlara karsilik gelen koruyucu stratejiler analistler arasinda yaygin olarak kullaniimaktadir.

Sonug olarak, kurumsal ortam ve ERISA’nin yurirlige girmesi, emeklilik plani sponsorlarinin

fon performansini agiklayacaklar, riski kontrol edecekleri mevcut analitik araclarda 6nemli
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gelismelere yol agcmistir. ERISA’ya cevap olarak Uretilen analiz metodiari yakin gelecekte
diger kurumsal baglantilarda da kullanilacaktir. Japonya’da 1989'da emeklilik fonu
yoneticileri konusundaki dizenlemenin kalkmasindan sonra performans &lgimi ve risk
kontroliine yonelik analitik tekniklere ilgi artmistir. Ozel emeklilik planlannin diger Ulkelerde
de biyumesi bu fikirlerin daha da yayilacagdini géstermektedir (Buzlupinar, 1996).

3.1.5.2. ingiltere’de Ozel Emeklilik Fonlari

ingiltere’de 6zel emeklilik fonlari, sigorta fonlariyla beraber buyik hacimlere ulasarak
emeklilik programlarinin énemli bir kismini olusturmaktadir. Ancak, sigorta sézlesmelerinin

sektérdeki payl zamania azalmistir.

Emeklilik fonlarinin buyik bir kismi, borca ve milkiyete yonelik, sponsor veya profesyonel
firmalarca yonetilen, musteri bazinda yatinm araglan sinifina yatinm yapan ya da tek bir

sinifta 6zellesen ayrimlastinimis portféylerden olugsmaktadir.

Ingiltere’deki emeklilik fonlarinin milkiyete yonelik yatirim tutan 1976’da 10 milyar pound’dan
1986’da 100 milyar pound’a yikselmistir. Buna paralel olarak, bireysel yatinmcilarin elindeki
hisse senedi tutari piyasanin %37’sinden %20'sine dusmustir. Ayni dénemde emeklilik
fonlarinin uluslararasi mulkiyete yonelik portféyleri 30 kat artigla 1 milyar pound’dan 30
milyar pound’a yukselmistir ( Buzlupinar, 1996 ).

Oncelikie tahvile yénelme egiliminde olan fonlar gtinimiizde ¢ogunlukla miilkiyete yoénelik
araglardan olugmaktadir. Yakin tarihteki 10 yillik bir déneme (1989-1998) baktigimizda 6zel
emeklilik fonlarinin portfdylnin ortalama olarak %80’inin reel varliklara (hisse senetleri ve
gayri menkullere) plase edildigi gértilmektedir (Tablo 20). Baslangicindan gunimize 6zel
emeklilik fonlari tutarh gelisimiyle sermaye piyasalarini da olumlu yénde etkilemis
derinlegmesine ve yatinm araglarinin gesitlenmesine katkida bulunmustur.

Tablo 20: ingiltere’deki Ozel Emeklilik Fonlarimin Kaynak Dagilimi (1989-1998, %)

Yabanci Endekse
Yerel Hisse Hisse Yerel Yabanci Bagl Gayri

Yil Sonu Senetleri Senetleri Tahviller Tahviller Tahviller Nakit Menkul Toplam
1989 52 20 8 2 3 6 9 100
1990 52 18 8 2 3 7 10 100
1991 55 20 7 3 3 4 8 100
1992 6 21 6 3 3 a4 7 100
1993 57 24 4 3 3 4 5 100
1994 54 23 5 4 4 4 6 100
1995 55 22 6 3 5 4 5 100
1996 53 22 6 3 5 6 5 100
1997 53 20 7 3 5 7 5 100

- 1 958 o 51 20 9 4 VVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVV 6 """""""""""""""" 5 5 100

Kaynak: Pension Fund Indicators 1999, p. 10.
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Ingiltere’de sosyal guvenlik sistemi catisi altindaki 6zel emeklilik programlarinda son
gelismelerin de etkisiyle tasarruflarin daha iyi korunabilmesi igin en iyi yolun 6zel mulkiyet
oldugu gindeme getirilmis, bu durum gerekli yasal dizeniemelerle de desteklenmistir. Bu
gelismeler 1s1dinda ingiltere’de devletge garanti edilen ddemelere gliven azalmakta, cesitli
vergi destekleriyle 6zendirilen ve desteklenen tamamlayici 6zel emeklilik programlart ise 6n
plana ¢ikmaktadir (Buzlupinar, 1996). Nitekim 1963-1998 dénemi verileri incelendidinde 6zel
emeklilik fonlarina ait varliklarin toplam piyasa dederi, hem nominal (165 kat) hem de reel
olarak (1998 fiyatlariyla 14 kat) artis gostermis ve 1998 yil itibariyle 743 milyar £a
ulagmistir. Ayrica bu hesaplamalara 1998 yili itibariyle 200 milyar £ olan kisisel emekiilik
fonlar ile 100 milyar £ olan sigorta sirketleri yonetimindeki mesleki programiar dahil
_edilmemistir (Bakiniz Ek Tablo 5).

ingiltere’'deki 6zel emeklilik programlarinin istikrarl bir sekilde artis gésteren fon varliklarini
degerlendirirken nasil bir getiri duzeyini yakaladigini inceledigimizde, gerek fiyat
enflasyonundan gerekse daha yuksek olan tcret enflasyonundan anindiriimis reel dederler
itibariyle fonlarin pozitif yillik (1963-98 déneminde ortalama %2,7 yillik reel) getiri dizeyi
yakaladi§ini goririiz. Bu getiri diizeyinin yakalanmasinda fon varlikiarinin bayik bdlimuniin
bu donemde en fazla yillik reel getiri oranina ulasan hisse senetlerine plase edilmesi é6nemli
bir etken olmustur (Tablo 21, 22). S6z konusu 36 yillik dénemde getiride en iyi sektérier
siralamasi yapildidinda 12 kez en iyi sektér olmasiyla yerel hisse senetleri ilk sirada
gelmekte, ikinciligi 7 kezle yabanci hisse senetleri almakta (hisse senetleri toplamda 19 kezle
donemin yarisindan daha fazla surede, tahvil de eklendiginde menkul kiymetier olarak tim
dénemin 2/3'Unde en iyi performansi saglamislardir) ve bunu 6'sar kez ile gayri menkul ve
nakit, 4 kez ile de yerli tahvil sektori izlemekte, yabanci tahviller ise 1 kezle son sirada
bulunmaktadir (Bakiniz Ek Tablo 6).

Tablo 21: Yillik Reel Getiri Oranlarinin iki Ayri Dénem Halinde incelenmesi (%)

1963-85 1986-98 1963-98
Ortalama Emeklilik Fonu 11,3 13,4 12,1
Ucret Enflasyonu 112 6,1 9.4
Fak Y 73 e27
Yerel Hisse Senetleri 14,3 15,8 14,9
Tuketici Fiyatlan Enflasyon 8,9 42 7.2
- a,k e 3} +5,4 ______ " 1’6 ,,,,,,,,,,,,,, +7,7 .....................

Kaynak: Pension Fund Indicators 1999, p. 22.
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Tablo 22: Uzun Dénem Nominal ve Reel Yillik Getiri Oranlari (%)

Nominal Fiyat Reel

Getiri Orani Enflasyonu Getiri Orani
36 Yillik Getiriler (1963-1998)
Yerel Hisse Senetleri 149 7.2 7.7
Tahviller 10,0 7.2 2,8
Nakit 9.6 7.2 2,4
10 Yillik Getiriler (1989-98)
Yerel Hisse Senetleri 15,9 4.1 11,8
Yabanci Hisse Senetleri 10,7 41 6,6
Gayri Menkul M2 s
Endeksle Baéianfﬂi Tahviller V 10.4 41 6,3
Tahviller 13,9 4.1 9.8
Yabanci Tahviller e 88 A ST
Nakit ' 8,8 4.1 4,7

Kaynak: Pension Fund Indicators 1999, p. 22.
3.1.5.3. isvicre’de Ozel Emeklilik Fonlan

Isvigre’de kargilik ayirma zorunlulugunu getiren federal kanun (BVG) 6zel emeklilik fonu
varhiklarinin yilhik olarak %8 ile %10 arasinda degisen oranlarda artmasina yol agmistir.
Ulkede 1984 yili sonuna kadar mesleki emeklilik fonlarinin sigortalanmasi istege bagl iken
bu durum Ocak 1985'te yurtriige giren federal sigorta kanunu ile sona ermistir ve kanunda

belirtilen asgari sartlara gére sigorta yapiimasi zoruniu hale getirilmistir.

Emeklilik plant is¢i Gcretlerinden yapilan kesintiler ve isveren tarafindan yapilan katkitarla
finanse ediimektedir. igveren tarafindan yapilan katkilar en azindan iscilerin katki paylarina
esit olmak zorundadir. Kanunla getirilen yeniliklerden birisi de iscilerin plandaki fonlarini
kendi evlerini almalart igin kullanabilmeleri ve bu yonde tesvik ediimeleridir.

Isvigre'deki 6zel emeklilik fonu uygulamalarinin en dnemli ézelliklerinden birisi plan fonlarini
igleten kurulda is¢i ve isveren kesiminin esit temsil hakkina sahip olmasi ve bu hakkin
kanunla koruma altina alinmis olmasidir. Diger taraftan, emeklilikle ilgili birgok diizenleme ve
kuralin olmasi, bunlarin farkli kanunlarda yer almasi emeklilik sisteminde karigikhiga yol
agmakta ve bu kansikiik Isvigre'deki sistemin dezavantajlarindan en 6nemlisini

olusturmaktadir.

Yeni fonlarin yatinm profiline bakildiginda bunlarin  muhafazakar egilimli olduklari
gorulmektedir. Bu egilimi kismen yasal dizenlemelerle aciklamak mimkindir. Yasal
dizenlemeler geredi emeklilik fonlari igin en az %4 veya Uzerinde bir getiri elde edilmesi
zoruniudur. Bu zorunluluk, ¢codu kez yoneticileri daha yiiksek oranl getirilere ulasmaktan
alikoymakta ve fonlarin buyuk kisminin %4 getiriye sahip borglanma senetlerine

yatirimasina yol agmaktadir [Harrison, (1997), 22-23].
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3.1.5.4. Almanya’da Ozel Emeklilik Fonlar

Emekiilik sisteminin temel prensibi, 6demelerin ilk nce maash ¢alisanlar icin Federal Sigorta
Ofisi, isgiler icin ise Sosyal Sigorta Ofisi resmi emeklilik planlarindan yapilmasidir. Ama
uygulamada her iki kurum da bu amaca hizmet edememeye baslamig, bu yuzden isletme

bazindaki emeklilik planlari gun gegtikge 6nem kazanmistir.

Alman sirketleri, emeklilik plant mal varliklarim hukuki olarak bagimsiz bir emeklilik fonuna
transfer etmek zorunda degillerdir. Bu fonlar, igletme sermayesine kalabilmekte ve sirketce
kullanilabilmektedir. Bu ylzden sirketin kendi finansman ihtiyaglari i¢in de kullanabilecegdi

uygun bir i¢ kaynak olusturmaktadir.

Bu uygulamayi secgen isletme, aktiieryal hesaplarla belirlenen miktari gerekli zamanlarda
emeklilik rezervlerine eklemek durumundadir. Calisaniar agisindan da igverenle is¢i arasinda
karsihkli anlagsmaya dayanan emeklilik taahhuds, emeklilik rezervierinin durumuyla ilgilidir.
Sistemde aksama olmadi§i sirece sorun yoktur. Ancak, varlik-ylkimillik dengesinin
bozulmast, gerekli ddemelerin yapiimamasi, sirketin iflasi veya ekonomik zorluklar nedeniyle
mevcut emeklilik rezervierinin amac disi kullanimi gibi hallerde durum karmasik bir hal

almaktadir.

Emeklilik karsiliklari éncelikli alacaklar statistunde olsa da bu durum, yetersiz mal varhg
sebebiyle kimi zaman etkin bir ¢6zim yolu olmamaktadir. Fakat Almanya'da “Emeklilik
Odemesi Garanti Kurumu’nun kurulmasi ve emeklilik programina tabi isletmelerin bu kuruma

Uye olmast yoluyla fonlarin glivence altina alinmasi saglanmistir.

Yasal duzenlemelerle sirketler i¢in sosyal bir sorumluluk haline getirilen emeklilik planlari,
kayith kurum veya sirket halinde organize olabilmekte, ayr bir tizel kisilie sahip olarak
ortaya ¢ikabilmektedir. Fonlarin denetimi “Sigorta Aiman Federal Denetim Ofisi” tarafindan
gerceklestirilebilmektedir. Emeklilik fonlarinin dahili veya harici bir kurum/kurumlar tarafindan

yonetilip yonetilmeyecedi konusu taraflarin ortak verecegi bir karardir.

Almanya’da 6zel emeklilik fonlar vergi ayricaliklariyla da tesvik edilmektedir. Emeklilik
rezervleri, yonetim gideri olarak vergiden tamamen dusulebilmektedir. Vergi geliri, emeklilik
O6demesi yapildiginda tahsil edilmektedir. Ancak emeklilik fonu s6z konusu oldugunda fona
yapilan édemeler %10 oraninda bir {icret vergisine tabidir. Bir diger ayrm ise temettl
6demelerinde goérilmektedir. Temettiniin %36's1 stopaja tabi tutulmakta ve bu tutar hisse
senedi sahibinin kurumlar vergisine vergi kredisi olarak gegirilmektedir. Bireysel yatirnmcilar
bu vergi kredisini gelir vergisi yukumluitklerinden dusebilmekte, ancak vergiden muaf
emeklilik fonlari bunu yapamamakta ve bu %36’lik kismi kaybetmektedirler (Buzlupinar,
1996).
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3.1.5.5. italya’da Ozel Emeklilik Fonlar

Sosyal glvenlik sisteminin, yikamluliklerini karsilama kapasitesinde ortaya ¢ikan aksakliklar
Italya’'da sosyal givenlik alaninda reform uygulamalarini gerektirmistir. Ozel emeklilik fonlar
igverenler, isveren gruplari ve c¢alisanlar arasindaki anlagmalarla dogmus, sosyal givenlik

alanindaki intiyag ve eksikliklerin giderilmesi amaciyla ortaya ¢ikmistir.

Fonlar, yasal yapilan ve taahhitleri agisindan farkiilik gdsterebilmekte, belirli yatinm
araglarina yénlendirilebilmekte ve ayrica isletmeler tarafindan igsel kaynak olarak da
kullanilabilmektedir. Farkli yatinm alanlarina yénlendiriimek suretiyle kullanilan emeklilik
fonlan, maas ve prim esasl plan maddeleri dogrultusunda yénetilebilmektedir (Buzlupinar,
1996).

Onceden bildirim suretiyle, fon varliklarinin emeklilikten dnce likide edilebilme durumu séz
konusu olabilir. Yapiimasi gereken katkilar bittiginde sponsor yukimlGliga sona erdigi icin
risk Uyeler tarafindan taginir. Calisanlarin programdan ayrilmasi disinda tyelik degdistirmeleri
s6z konusu olmadidi i¢in fonun finansal yénetimi sabittir. Prim esasli program altindaki
fonlarla saglanan emeklilik maasi fonun getirisiyle degisebilirken, maas esasli program
fonlarina saglanacak ana para veya annuite taahhidu belirlenmistir. Odeme, emeklilik
yasinda, istifa durumunda veya 6lim halinde belirli bir tutar seklinde hesaplandiktan sonra
fon, hayat sigortasi sirketi gibi galismaktadir (Buzlupinar, 1996).

Emeklilik fonlar policelere de yatinm yaparak faaliyet gésterebilmektedir. Yatirim faaliyetleri
daima uzun vadelidir. Bu durum italya’da uzun vadeli finansal kurumlarin cesittenmesine ve
uretim sisteminin mulkiyet tabaninin genislemesine katkida bulunmustur.

talya’daki yasal duzenlemeler fonun buydk bir bolumunin gayri menkule yatirimasini
gerektirirken, hisse senetlerine yapilacak yatirnmlar kisitlanmistir. Fonlar givenceli ve
hareketlilikten uzak stratejilerle yénetilmektedir. Guvenceye alinmasi agisindan, fonlarin bir
veya daha ¢ok sigorta sirketi tarafindan sigortalanmasi da mumkindar (Buzlupinar, 1996).

3.1.6. Latin Amerika Ulkelerindeki Uygulamalar

ik olarak Silide gerceklestirilen sistem degisikliginin etkisi bu dlkenin sinirlarini asmis,
oncelikle Glney Amerika tlkeleri olmak (izere diger tlkeleri de etkisi altina almistir. Dagitim
(pay-as-you-go) sistemine dayanan énceki kamu sosyal guvenlik sistemine alternatif olarak
sunulan &ézel emeklilik fonlan, Peru'da 1993, Kolombiya ve Arjantin'de ise 1994 yilinda
yasama gegirilmistir. Benzer bir model yaslilik ayligi igin 1996 yili baslarinda Uruguay’'da
uygulanmaya baslanmig, 1998 yilinda da Venezuela'da bu tir bir sistemin olusturulmasina
zemin hazirlayacak bir kanun gikariimistir. Sili'den yaklagik on yil sonra sosyal givenlik
sisteminde reform calismalarina baslayan Arjantin, Peru ve Kolombiya'da uygulanan yeni
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sistem, Sili sisteminin sakincalarini giderecek sekilde duzenlenmistir. 1997 yili sonundan
itibaren Meksika, Bolivya ve El Salvador'da da Sili sistemine benzer bir sosyal guvenlik
sistemi uygulamaya konulmustur. Bu bolim sonrasinda yer alan tlke uygulamalarinda 6zgun
bir 6rnek teskil etmesi nedeniyle 6nce Sili'deki uygulamaya, ardindan da sirasiyla Arjantin,

Meksika, Peru ve Brezilya'daki uygulamalara deginilecektir.

Aralik 1998 itibariyle en buyuk 10 Latin Amerika Glkesindeki finansal varliklar toplami (gayri
menkuller hari¢ tutulursa) yaklasik olarak 300 milyar dolardir ve fonlarin hemen hemen
yarisini (136 milyar $) emeklilik fonlar yénlendirmektedir (Ek Tablo 7: Latin Amerika'daki
Kurumsal Yatirimcilarin Sahip Oldudu Finansal Varliklarin Degeri). Tim Latin Amerika
ulkeleri igin kurumsal yatinmcilar tarafindan yénlendirilen fonlann toplami ise 330 milyar

dolar civarindadir.

Kurumsal yatinmcilarin sahip olduklari varliklarin GSYIH'ye gére blyiklikleri incelendiginde
sadece Brezilya ve Sili %10 oranini asmaktadir ve goreceli olarak degerlendirildiginde
(Brezilya’'min 78, Sili’nin ise 31 milyar $ kurumsal yatinmci varlik portféyti bulunmasina
ragmen) Sili, en gelismis emeklilik fonuna sahip tlkedir. (Tablo 23).

Tablo 23: Latin Amerika’daki Kurumsal Yatinmcilann Sahip Oldugu Varliklarin
GSYIH’ye Gére Biiyikliikleri (Aralik 1998, %)

} Emeklilik Sigorta Yatinm
Ulkeler Toplam
Fonlan Sektori Fonlar
Arjantin 33 1,3 2,1 6,4
Bolivya 39 0,5 2,8 7.2
Brezilya 10,2 1,2 15,9 237
Sili 40,3 13,5 46 57,2
Kolombiya 2,1 15 03 40
El Salvador 0.4 0.8 0,0 1,3
Meksika 2,7 17 36 8,0
Peru 25 0,6 0,5 3.5
Uruguay 13 0,8 0,7 2,8
Veneziiela 0,0 1,4 0,1 1,5
Ortalama 7,2 1,8 7.8 15,3

Kaynak: European Commission, OECD, Wokshop on “Institutional Investors in Latin America”, Recent Trends &
Regulatory Challenges, Santiago de Chile, 1-2 September 1999, p. 8.

Not: 1) Emeklilik fonlan tarafindan yatinm fonlarinda tutulan vartiklar rakamlara dahil edilmemistir.
2) Bolivya sermayeleme fonu (capitalisation fund) varhklan rakamlara dahil degildir.
3) Yatinm fonu varliklan Eyliil 1998 verilerinden hareketle tahmin edilmistir.
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Nispeten yeni kurulmus olan emekiilik endustrilerinde yillar itibariyle variiklardaki artis hizlan
diger Ulkelere kiyasla daha yiksektir. Bu durum agirlikh olarak yeni endustrilerdeki finansal
varlik degismelerinde varlik getirilerinden daha cok katki paylarinin belirleyici olmasindan
kaynaklanmaktadir. Diger taraftan Brezilya ve Sili gibi oturmus sistemlerde varlik getirileri,
finansal varliklarin biyimesinde daha belirleyicidir. 1994-1998 dénemi itibariyle finansal
varliklarin gelisimine bakildiginda, toplam varliklar 1998 yilinda bir énceki yita gére dlsus
gbstermesine ragmen Brezilya'daki finansal varlik artis oram (%40,3) Sili'dekinden (%31,0)
yiksektir (Tablo 24).

Tablo 24: Bazi Latin Amerika Ulkelerindeki Emeklilik Fonlarinin Degerleri (1994-1998,

Milyon $)
1997-1998
Ulkeler 1994 1995 1996 1997 1998 Ddnemindeki
Artig Oram
Arjantin 517 2,492 5,323 8,816 11,526 30.7
Bolivya 0 0 0 0 332 -
Brezilya 55,806 60,080 70,423 79,600 78,308 -16
Sili 23,926 25,358 27,495 30,876 31,336 15
Kolombiya 32 270 809 1,371 2,119 546
El Salvador 0 0 0 0 47 —
Meksika 0 0 0 755 10,594 -
Peru 0 0 949 1,509 1,700 12.7
Uruguay 0 0 50 191 374 95.8

Kaynak: European Commission, OECD, Wokshop on “Institutional Investors in Latin America”, Recent Trends &

Regulatory Challenges, Santiago de Chile, 1-2 September 1999, p. 13.
Zorunlu prim uygulamasinin bulundugu Ulkelerde emeklilik sisteminin varliklarinin timinin
finansal araglara yatirlacag gergegine ragmen (lkeler arasindaki kaynak dagiliminda
belirgin farkliliklar bulunmaktadir. Kapali fonlarin toplam portféyanin %27'sini finansal
olmayan (diger'®) araglara yatiran Brezilya, bu alanda tek illkedir. Tablo 25'e bakildiginda
gercekte sadece yariya yakin ulkenin tim arag tlrlerine yatinm yaptigi gériimektedir. Bu
duruma neden olarak; Uruguay, Bolivya ve Meksika'da emeklilik fonlarinin yatirnmlari igin
sadece devlet tahvillerine ve mevduatlara izin verilmesi, El Salvador'da ise geligmis sermaye
piyasalarindan yoksun olunmasi nedeniyle yatinmlarin sabit getirili menkul kiymetlerde
yogunlagmasi gosterilebilir. Diger taraftan sadece Sil'’de yabanci enstrimanlara yer
veriimesi, Peru ve Kolombiya'da ise 6zel sektér tahvillerine agirlik verilmesi dikkat cekicidir
(Tablo 25).

19 Diger yatinm araglan icin ayrilan kismin %10,7'sini gayri menkul yatinmlari, %86,2’sini iiyelere verilen krediler
ve %7,4'lnl de sponsor sirkete verilen kredi olusturmaktadir.
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Tablo 25: Bazi Latin Amerika Ulkelerindeki Emeklilik Fonlarinin Portféy Dagilimlari
(Arahk 1998, %)

. Kamu ; . Fin. Kurum . Yabanci
Oketer | Borgianma |OzeSexor| | Men | Hese | Yow | Menkut | oiger | Topim
Mevduat ymetler

Arjantin 50 3 21 18 7 0 1 100
Bolivya 68 0 32 0 0 0 0 100
Brezilya 7 4 10 19 33 0 27 100
Sili 41 4 32 15 3 6 0 100
Kolombiya 21 42 28 7 0 0 1 100
El Salvador 74 1 25 0 0 0 0 100
Meksika 95 3 2 0 0 0 0 100
Peru 5 35 25 33 1 0 0 100
Uruguay 75 0 22 0 0 0 3 100

Kaynak: European Commission, OECD, Wokshop on “Institutional Investors in Latin America”, Recent Trends &

Regulatory Challenges, Santiago de Chile, 1-2 September 1999, p. 14.

Not: 1) Brezilya'ya ait veriler sadece kapali emeklilik fonlarini kapsamaktadir.

2) Kolombiya'ya ait veriler Aralik 1997 tarihlidir. Finansal kurum menkul kiymetleri, ipotekli bor¢ senetlerini
kapsamaktadir.

Ozel emeklilik fonlarini nispeten uzun sireden beri isleten ve sistemlerinde pek fazla
degisiklik yapmamis Ulkeler olan Arjantin, Kolombiya, Peru ve Brezilya'da emeklilik fonlarinin
'sahip oldugu varliklarin (1993/1994-1998 dénemi itibariyle) yatinm aracglarl arasindaki
dagilimini gésteren tablolar ekte yer almaktadir (Ek Tablolar 8-11).

Bugune kadar gegen slre igerisinde Latin Amerika ulkelerindeki emeklilik fonlarinin brit reel
getirilerinin yiksek oldugu séylenebilir ancak bu rakamlarin yerel piyasalarda elde edilen
diger getirilerle karsilastiniimasi durumunda gdreceli olarak daha fazla gelir elde edildigini
séylemek gugtirr ve kisa bir zaman dilimi gectiginden bu konuda kesin bir yargiya varmak igin
henuiz erkendir. Ornegin yapilan bir calisma sonucunda, 16 yilhk Sili sisteminde elde edilen
%10,4 oranindaki yillik reel getiri oraninin, tahvil piyasasi ve hisse senedi piyasasl
endeksinden olusan bir piyasa géstergesine gére elde edilebilecek muhtemel gelirden daha
disik oldugu belirfenmistir. Tablo 26'dan gortlebilecegi gibi belirtilen donemlere gore en
yiksek yillik ortalama reel getiri %12,1 ile Arjantin'de, en dusuk getiri ise %5,1 ile Peru'da
gerceklesmistir. Aslinda Uyeler tarafindan elde edilen fon gelirleri, emeklilik fonu
yoneticilerinin aldiklari komisyonlardan da énemli lctide etkilenmektedir [OECD, (Workshop
Room Document, 1999), 18)].
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Tablo 26: Bazi Ulkelerdeki Emeklilik Fonlarinin Yillik Reel Getirilteri

N Reel Getiri a Standard Sapma
Ulke - Dénem

(%) (%)
Arjantin Aralik 95-Aralk 98 12,1 10,9
Bolivya Aralik 97—Aralik 98 7.8 -
Sili Aralik 82—Aralik 98 10,4 9,5
Kolombiya Aralik 95-Aralik 98 9,9 -—
Peru Aralik 93-Aralik 98 51 55
Uruguay Aralik 96-Aralik 98 7.1 1,0

Kaynak: European Commission, OECD, Wokshop on “Institutional Investors in Latin America”, Recent Trends &
Regutatory Challenges, Santiago de Chile, 1-2 September 1999, p. 18.

(*) Reel getiriler yilhk birikimli degerlerdir.
3.1.6.1. Sili ve Sosyal Giivenlik Reformu

Sili, emeklilik sigortasinda dagitim (pay-as-you-go) sisteminden kapitalizasyon sistemine hizli
sayilabilecek bir sekilde gegis yapmistir. 4 Kasim 1980 tarihinde onaylanmis olan Sili Sosyal
Guvenlik Reformu’nun 6zu; bireylerin emeklilik déneminin finansmanindan birinci derecede
sorumiu tutulmasi, emeklilik fonlarinin 6zel sektor tarafindan yiritulen fon ydnetimi
kuruluslarina devredilmesi ve bu fonlarin hisse senetleri ile tahvillere yatirilarak sermaye

piyasasinin geligtirimesi esaslarina dayanmaktadir (Ergenekon, 1998).

Sil'deki uygulamada sosyal glvenlik sisteminin gelecegi, bireysel tasarruf tercihlerine ve
piyasadaki gelismelere endekslenmistir. S6z konusu uygulama, 6zel sektdr tarafindan
yonetilen kisisel “Emeklilik Tasarruf Hesabi (ETH)” sistemine dayandinimistir. Bu sistemde
galisanlarin emeklilik maasinin dizeyini belirleyen unsur, ¢alisma hayati boyunca ETH'de
olusan birikimlerdir. Calhsan ya da igveren deviete herhangi bir sosyal sigorta primi
6dememekte; diger taraftan da calisana, devlet tarafindan herhangi bir emeklilik maasi
ddenmemektedir. Bunun yerine calisma hayati boyunca ucretinin %10'u otomatik olarak
igveren tarafindan her ay calisanin kisisel ETH'sine yatirimaktadir. Buna ek olarak
calisanlar, kendi isteklerine bagh olarak, tcretlerinin %10'u kadar ek tasarruf yapabilmekte,
80z konusu miktar da zorunlu olan %107luk prim gibi vergiye tabi gelirlerden
dusulebilmektedir. Calisanlarin tasarruflan gelir vergisinden muaf oldugu gibi ayrica
ETH'lerin zaman igerisindeki getirileri de vergiden muaftir. Vergi alinmasi, ancak gegerli olan
gelir vergisi dilimine gére emekli maaslari 6denmeye baslandigi zaman séz konusudur
(Pinera, 1996).

Calisanlar, ETH'lerini igletmesi icin, AFP olarak bilinen Administradora de Fondos de
Pensiones adh anonim sirket turiindeki 6zel fon yénetim kuruluglarindan birini segmektedir.
ETH isletmek disinda bir faaliyette bulunamayan bu sirketler devlet tarafindan

denetlenmektedir ve emeklilik fonu yénetimi sektériine giris serbesttir.
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AFP'ler yatinm fonlarina benzemekte, hisse senedi ve tahvillere yatirim yapan emeklilik
fonlanini yonetmektedirler. AFP’ler, bu yénetim hizmeti geregdi idari masraf ve 8lum sigortasi
icin calisanlarin maasinin %3,25'ini almaktadirlar. Yatinm kararlari AFP tarafindan veriimekte
olup, devlet denetimi sadece portféy dagiiminin ve degisik yatirrm araglarinin portféyde
alabilecekleri azami oranlann belirlenmesiyle sinirhdir. Reformun 6zinde, AFP'lerin deneyim
kazanmasiyla birlikte zaman icinde bu sinirlamalarin azaltilmasi amaglanmistir. Emeklilik
fonlarinin higbir sekilde devlet tahvillerine yatinm yapma zorunlulugu yoktur. AFP'ler ile
islettikleri emeklilik fonlan farkl tlzel kisiliklerdir. Béylece herhangi bir AFP'nin batmast,
islettigi  fonun aktiflerini diger deyisle calisanlarin yatinmianm herhangi bir sekilde

etkilememektedir.

Yeni AFP sisteminin yaratiimasi ile birlikte brit tGcretlerin tamami tanimlanarak eski sosyal
guvenlik sisteminde isverenler tarafindan 6denen primlerin blyik bir kismi lcrete dahil
edilmistir. isverenin 6dedigi diger meblaglar, isglci kullanimi (izerinden gegici vergi haline
donusturilerek gecis slrecinin  fonlanmasinda kullaniimistir.  S6z konusu verginin
kaldirlmasiyla igverenin isgicl maliyetleri azalmistir. Calisanlarnin 6dedigi primler artan brit
Ocretten dustlmastur. Yeni sistemde toplam primlerin eski sisteme gére daha digik olmasi

nedeniyle yeni sisteme gecgenlerin net tcretleri yaklasik %5 oraninda artmistir (Pinera, 1996).

Emekliye ayrilan calisanlara genel olarak iki segenek sunulmaktadir. Birinci segenek
cercevesinde emekli, ETH'deki ana para ile herhangi 6zel yasam sigortasi sirketinden bir
sabit 6deme plani (anndite) satin alabilir. S6z konusu sabit 6deme plani yasam boyu
enflasyona endeksli (sirketler Sili sermaye piyasasindaki endeksli tahvillere yatinm
yapabilmektedir) aylik bir gelir olup buna ilavaten 2. secenek olarak calisanin bakmakia
yuktmld oldugu kigilerin tahmini yasam surelerine gére belirlenecek sinirlar ¢ercevesinde
belirlenen miktarda para g¢ekilmesine izin verilir. Emeklinin 6imesi halinde hesabinin bakiyesi
mirasina dahil edilir. Her iki segenekte de emekli, ana paranin bir yagsam sigortas: sirketinden
sabit 6deme plani satin almak igin gerekli olan kismini ya da kendisine son (cretinin %70'ine
esit olacak bir emekli maas! baglanmasi icin ETH'de birakmasi gerekli kismin dustimesinden

sonra kalan bakiyesini toplu olarak gekebilir.

Yasal emeklilik yas) erkeklerde 65, kadinlarda 60 olarak belirlenmesine ragmen yas barajt
yeni sistemin kesin bir sarti degdildir. Calisan erken emekliligi segmedidi takdirde -ki bu, aylk
bazda emeklilik parasini ¢cekmesi anlamina gelmekte ve calisma hayatindan ¢ekilmekten
farkh anlam tagimaktadir-s6z konusu yasa gelinceye kadar ETH'sine %10 oraninda katkida
butunmayi strdirar. Ancak, asgari emeklilik maasini garanti etmek lUzere devietten yardima

hak kazanabilmesi igin, calisanlarin s6z konusu yas barajini agsmis olmalari gerekmektedir.
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Ozel sektér sirketlerinin uyguladiklar, genellikle belirlenen bir sireden 6nce ayrilanlara ek
maliyet yukleyen ve bazen birikimlerinin tamamen kaybedilmesiyle sonuglanan-ve bdylece
calisanlarin hem islerini hem de emeklilik haklarnini kaybetmelerine neden olan—¢zel sosyal
guvenlik sistemlerinin aksine, ETH sistemi igverenden tamamen badimsiz igler. ETH'nin
isverene degil ¢alisana bagdl olmasi nedeniyle hesap tasinabilr niteliktedir. Emeklilik fonlari,
igslem géren menkul degerlere yatinm yapmak zorundadirlar. Dolayisiyla, ETH'nin ginlik
degerleri kolaylikla hesaplanabilmekte ve boylece bir AFP'den digerine kolaylikla
tasinabilmektedir. Calisanlarin ETH'lerini bir AFP'den digerine serbestce tasiyabilme hakiari
rekabetgi bir yapi olusturmus ancak bu gegislerin artmasi ve sonug itibariyle AFP’lerin
zorluklarla karsilasmasi gegis kosullarinin guglestiriimesini zorunlu kilmistir.

Dagitim sisteminde prim 6demeleri agisindan bosluklar yaratan esnek zamanh caligma
tarzlari, katihimlarin gegici olarak durdurulmasi ya da tutarlarin degistiriimesi imkant bulunan
ETH sisteminde herhangi bir sorun yaratmamakta, dolayisiyla bu sistem esnek isglct

piyasasin olumiu yénde etkilemektedir.

Boylece, hem calisanin hem de igverenin sosyal sigortalar primi aldatmacasina ve s6z
konusu oranlarin politik emellere alet edilmesine son verilmistir. Toplam isglicl arzinin esnek
olmamasi nedeniyle, gelir vergisi yuki ekonomik agidan neredeyse tamamen c¢alisanlar
tarafindan Ustleniimektedir. Diger taraftan, tim primler, eninde sonunda ¢alisanlarin marjinal
uretkenlikleriyle karsilanmakta; isverenler ise alma ve (icret belirleme asamalarinda — ister
maag, ister sosyal sigorta primi olarak adlandinisin — tim is¢i maliyetlerini dikkate almak
- zorundadirlar. Igveren tarafindan 6denen primleri yeniden tanimlamak suretiyle sistem, tim
primlerin gahsanlar tarafindan 6dendigini agikga belitmektedir. Bu senaryoda, nihai Ucret
duzeyi piyasa tarafindan belirlenmektedir.

15 yildir yururlikte olan bu sistemde emekli maaslan (yashlik, sakatlik, dul ve yetim
maaslari), dagitim sistemine oranla %50 ile %100 oraninda daha fazla oimustur. Ozel
emeklilik fonlan tarafindan ydnetilen kaynaklar, 1996 yili itibari ile 27 milyar dolara ulagmistir.
Bu rakam 1996 yih GSYiH'nin yaklasik %39'una esittir. Ozel emeklilik fonlarinin geligimi,
farkh yapidaki finansal varlikiara yonelik artan talebi karsilamak icin genis secenekler sunan
yeni ve kalici yatinm araglarna ihtiya¢ duyuldugunu goéstermektedir (Tablo 27). Ayrica
reform sonrasinda ortaya c¢ikan yatirm limitlerindeki degisimler, emeklilik fonlarinin
buylklugundeki artiglar ve yerel sermaye piyasasindaki gelismeler fon portféylerinin
olusumunda ana etkenler olmustur. Sosyal glvenlik sisteminin 6zellestiriimesi, sermaye ve
isglcl piyasalarinin gelismesini saglamis ve boylece Sili ekonomisinin yillik blilyime hizinin
%3'ten, 1996 yili éncesindeki 12 yil boyunca ortalama %6,5'e ¢ikmasinda 6nemli rol

oynamistir (Pinera, 1996).
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Tablo 27: Sili’deki Ozel Emeklilik Fonlarinin Hacmi (1981-1996, Milyon $)

Fonlann GSYIH'ye
Yillar Fon Hacmi Gore Biiylikliikleri
(milyon $) %)
1981 291,82 0,84
1982 919,50 3,29
1983 1.670,24 5,86
1984 2.177,54 7,73
1985 3.042,00 10,03
1986 3.986,09 12,67
1987 4.883,07 14,20
1988 5.954,12 14,97
1989 7.358,64 17,65
1990 9.758,30 2421
1991 13.810,67 31,37
1992 15.399,57 30,56
1993 19.788,07 37.02
1994 23.925,72 40,99
1995 2543317 38,32
1996 26.505,40 38,98

Kaynak: OECD, The Chilean Pension System, Unclassified, PUMA/SBO(97)5/FINAL, France, 1998, p. 14

(hitp://www.oecd.org/puma).

Eski Sistemden Yeni Sisteme Gegis

Dagitim sistemine dahil tim c¢alisanlara, bu sistemde kalma veya yeni ETH sistemine gegme
secenedi taninmistir. isgicine yeni katilan herkesin ETH .sistemine katiimasi zoruniu
tutulmus ancak dagitim sistemine katiima imkani ortadan kaldinimigtir. Bu sayede, eski
sistemde kalan son c¢alisanin emeklilik yasina ulagsmasiyla eski sistemin sona ermesi

amaglanmistir.

Eski sistemden yeni sisteme gecgerken baslica ¢ tr sosyal bor¢ unsuru dogmustur:
e Yeni sisteme gecilirken emeklilere yapilacak édemeler,;

e Calisan ve eski sistemde kalan kisilere ilerde yapilacak ddemeler;

¢ Yeni sisteme gecen kisilerin eski sistemde birikmis haklari.

Ik iki gruba 6deme emeklilik seklinde tamamen Sili Hazinesi tarafindan finanse edilerek

yapilmistir. Uciinc gruba édeme ise Hazine tarafindan g¢ikanian, %4 reel faizli deviet
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tahvilleri (Recognition Bonds-Gegis Tahvilleri®®) ile emekiilik sirasinda nakte cevrilmek izere
yapilmistir. S6z konusu tahviller, ¢aliganin dagitim sisteminde hak kazandi§i maas haklarini
yansitmaktadir. Ayrica bu tahviller ikincil pazarlarda islem goérduginden bir nevi “erken
emeklilik” imkani saglanmistir. Yeni kurulan fonlar bu tahvillere yatirnm yapmislardir. Sosyal
glvenlik borglannin yeni hitkiimet borcuna dénustiriimesi nedeniyle faiz oranlan artmamis,
tam tersine gecisi takip eden 10 yi icinde faizlerde bir disus gériimustur. Bunun en buyuk
nedeni tasarruf egiliminin artmasi olarak gésteriimektedir. Nitekim reform sonrasinda kamu
tasarruflan sadece pozitif rakamlarda kalmamis, ayni zamanda artis egilimi de gdstermis ve
1996 yili itibariyle bu tasarruflanin biyiklugi GSYiHnin %6'sina yaklagsmistir (Tablo 28).
Diger taraftan, reformun 6zel kesim tasarruflarini artirip artirmadigi konusunda belirsizlikler
olmasina ragmen yakin tarihteki bazi arastirmalar reformun ézel tasarruflar artirici yénde
etkilere sahip oldugunu géstermistir [OECD, (The Chilean Pension System, 17)]. Dinya
Bankasi (1994)’te yer alan ve 1979-1992 arasindaki dénem i¢in yapilan ¢alismada da ayni
yénde sonugclara ulasiimistir.

Tablo 28: Sili'deki Merkezi Hiikiimetin Gelir, Harcama ve Tasarruf Kalemlerinin
GSYIH’ye Gore Biiyiikliikleri (1987-1996, %)

Yillar Cari Gelirler Cari Harcamalar Kamu Tasarrufu
(%) (%) (%)
1987 252 22,2 3,0
1988 22,3 20,0 2,3
1989 21,2 18,2 3,0
1990 20,5 18,1 24
1991 223 18,6 3,7
1992 224 17,5 4.9
1993 22,6 17,7 4,9
1994 219 17,2 4,7
1995 21,5 16,2 53
1996 226 17,0 5,6

Kaynak: OECD, The Chilean Pension System, Unclassified, PUMA/SBO(97)5/FINAL, France, 1998, p. 17
(http://mww.oecd.org/puma).

Sili reformu, 1970'lerde Glkede (demokratik olmayan bir rejim altinda) uygulanan istikrar
politikalart sonucu kamu bitgesinin fazla verdigi (1979-1981) bir dénemin sonunda
gerceklestirilmistir. Kamu maliyesinin bu gucli durumu, emeklilik sigortasindaki zimni borcun
goéranen hale gelmesinin yarattigi kamu harcamalarinin altindan kalkilabilmesini saglamistir.
Yillik GSYiH'nin %0,6's! diizeyinde baslayan bu “emeklilik acig)” 1990-92 dénemi itibariyle
GSYIHnin %4,7'sine ulagmistir. Reform sonrasi dénemde 6zel sektorin toplam tasaruflar
icindeki payinin yikseldigi (1986-92 déneminde %68 seviyesinde gerceklestigi) gézlenmistir
(Tablo 29).

% Gegig tahvilleri ile eski sistemdeki agiklarin GSMH'ya gére biiyikliklerinin 1981-1995 yillari arasindaki
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Tablo 29: Sili Sosyal Giivenlik Dengesi, Tasarruf Egilimi ve Bilyiime (GSYiH'nin
ylizdesi olarak)

1979-1981 | 1982-1985 | 1986-1989 | 1990-1992

Karr_lu Kesimi Dengesi (Sosyal Glvenlik Borcu 41 10,4 52 65
Harig)

Sosyal Giivenlik Borcu -0,6 -3,6 -3,9 -47
Karr!u Kesimi Dengesi (Sosyal Giivenlik Borcu 3.5 14,0 1,3 1.8
Dahil)

Kamu Kesimi Tasarrufu 10,6 -3,8 47 51
Ozel Sektér Tasarrufu 1,0 75 8.8 134
Toplam Tasarruf 11,5 3,7 13,5 18,5
GSYIiH Biiyiime Orani (Yilik, %) 7,2 -1,5 7,2 7,2

Kaynak: TUSIAD, Emekli ve Mutlu, Tirk Sosyal Givenlik Sisteminin Sorunlar, Céziim Onerileri ve Ozel
Sigortacilik Girigimi, Yayin No: TUSIAD-T/96-1/193, istanbul, Ocak 1996, s.32.

Reformun Etkileri ve Sonuglar

Sil'deki 6zel emeklilik fonlari uzun vadeli bir kaynak olmasi nedeniyle sadece ekonomik
biyimenin fonlamasina yardimci olmakla kalmamis, ayni zamanda finansal piyasalarin
derinlegsmesine ve finansal kuruluslarin gelismesine de destek olmustur. Oncelikle ETH
sisteminin yaratilmasi, ardindan buyik kamu kuruluslarinin &zellestirilmesi bir kar zinciri
yaratmistir. Ozellestirilen sirketlerin hisse senedi fiyatlaninin yikselmesi neticesinde
6zellestirmelere igtirak eden fonlarin getirileri artmis; bdylece galisanlarin, ETH 'leri yoluyla
Ozelegtirme sdrecinin yarattigi refahtan buytk pay almalarina ve 6zellestirilen kuruluslardaki

asir verim artisindan yararlanmalarina imkan taninmistir.

Profesyonel olarak fonlarin y&netimini Ustlenen AFP’lerin bazilari banka ve sigorta
sirketlerine baghdir. Bir kismi, isglcunin hissedar oldudu isci sendikalari ya da sanayi ve
ticaret odalan tarafindan yénetilmektedir. Bazilarinda AlG, Aetna, Banco de Santander gibi
uluslararasi finans kuruluslarinin ortaklart vardir. Bazi AFP'ler Sili Menkul Kiymetler

Borsasinda iglem gérmektedir.

Yeni sistemin en o6nemli faydalarindan biri, Sili ekonomisindeki sermayenin verimini,
dolayisiyla ekonomik blyime hizini artirmak olmustur. ETH sistemi sermaye piyasalarini
daha verimli hale getirmis ve son 15 yildaki biyume hizini olumiu yoénde etkilemistir.
AFP’lerin yonettigi genis kaynaklar, yeni bazi sermaye piyasasi araclarinin yaratiimasina
destek olmus; mevcut ancak tam olarak gelistirimemis araglarin ise gelistiriimesine yardim

degerleri “Ek Tablo 9: Silideki Gegici Kamu Agiklannin GSMH'ye Goére Biylklikleri (1981-1995, %)"te yer
almaktadir. : v
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etmistir. Sili'deki Sosyal Guvenlik Reformu'nun sermaye piyasalarinin saglamhgi ve seffafiig
acisindan bir diger katkisi ise Sili'de bir derecelendirme (rating) sektérinin kurulmasi ve
ayrica sermaye piyasasi yatinmcilarinin, ortak olduklari sirketlerin yénetimine daha etkin
olarak katilabilmeleri imkanini yaratmasidir (AFP’ler hissedar olduklarn sirketlere bagimsiz
yOneticiler tayin etmek suretiyle yonetim kurulu toplantilarinda haklarini savunmaya

baslamiglardir).

Sistemin 1 Mayis 1981 tarihinde faaliyete gegmesinden bu yana, 1981-1996 déneminde ETH
'lerin ortalama reel getirisi yilhk %12,8 olarak gerceklesmis olup, bu oran beklenen %4'lUk
getirinin ¢ katindan fazla olmustur. Elbette bu yillikk getiri orani piyasalardaki
dalgalanmalarin da etkisiyle dénem icinde yaklasik %-3 ile %30 arasinda degisim

gbstermistir. Ancak énemli olan getiri , uzun vadedeki ortalama degerdir (Tablo 30).

Tablo 30: Sili Ozel Emeklilik Fonlar Yillik Reel Getiri Oranlari (1981-1996, %)

Yillar Finansal Sistem Emeklilik Hesaplan
1981 13.2 12.9
1982 12.1 285
1983 7.8 212
1984 8.4 3.6
1985 8.2 134
1986 4.1 12.3
1987 4.3 5.4
1988 4.6 6.5
1989 6.8 6.9
1990 6.0 15.6
1991 4.8 29.7
1992 6.0 3.0
1993 6.4 16.2
1994 5.9 18.2
1995 6.2 2.5
1996 6.8 35

Kaynak: OECD, The Chilean Pension System, Unclassified, PUMA/SBO(97)5/FINAL, France, 1998, p. 16
(http://iwww.oecd.org/puma).

(*) Her yilin aralik ayinda yillik bazdaki {i¢ ayltk islemlere uygulanan efektif faiz orani.
(**) Tuketici fiyat endeksi (CPI) ile deflate edilmis mali kesim reel getirit oranlan.

Yeni sistemdeki emeklilik maaslari, deviet tarafindan yonetilen ve toplam yaklasik %25
oraninda vergi 6denmesini gerektiren eski sistemdekinden daha fazladir. Sergio Baeza
tarafindan yapilan bir arastirmaya (1995) gore, AFP emeklisi, caligma hayatinin son 10 yili
itibariyle elde ettigi ortalama yillik gelirinin %78'i oraninda emekli maasgi almaktadir. Daha
once de s6zunU ettigimiz gibi emekliye ayrilanlar “tasarruf fazlalarini” (%70 maas barajini
asan kismini) toplu olarak c¢ekebilirler. Eger bu miktar da, emekliik maasinin
hesaplanmasinda hesaba katilirsa, toplam miktar c¢alisma hayati gelirinin  %84'Une
yaklasacaktir. Sakatlik maasindan yararlananiar da ¢alisma hayati sirasindaki gelirlerinin
ortalama %70'ini almaktadirlar (Pinera, 1996).
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Dolayisiyla yeni sosyal guvenlik sistemi, yashlik, sakathk, dul ve yetim maaslarinin
gavenirliligini artirarak ekonomik bliyimeyi ve istihdami dolayl yoldan ancak etkili bir bigimde

desteklemekte ve yoksullugun azaltiimasina biyik katkida bulunmaktadir.

1981 yilinda baslatilan ETH sistemi ile birlikte Sili'de ¢alisanlara yeni sisteme katiima veya
eski sistemde kalma segenekleri sunulmustur. Yarim milyon Sili ¢alisani (galisabilir
isglctnun doértte biri) ilk bir ay icinde yeni sisteme katilmistir. Bu, beklenen rakam olan
50.000'in ¢ok Uzerindedir. Sili'de eski sisteme dahil ¢alisma nifusunun %90'indan fazlasi
yeni sisteme gecmistir ve 1996 yili itibariyle 5,5 milyon Silili (isgictniin %99’u) ETH hesabi
sahibidir. Ayni yil icinde prim yatiranlarin (3,1 milyon kisi) ¢alisan nifus icindeki payl %56
civarindadir. Bu hesaplarin tamami aktif ve full-time ¢aligsanlara ait olmadigindan herhangi bir
" ay itibariyle tum prim édememektedir. Géreceli olarak prim &édeyenlerin digik oranlarda
kalmasi ve bu oranin yillar gectikge azalmasi bu sistemin en buyuk zaaflarindan birisidir.

Tablo 31: Sili’deki Ozel Emeklilik Sisteminin Kapsami: Kayith Uyeler ve Aktif Prim
Odeyen Kisiler (1981-1996)

Yillar Kayith Uye Sayisi Aktif Prim Odeyenler (B)/(A)
(A) (8) (%)

1981 1.400.000

1982 1.440.000 1.060.000 73,61
1983 1.620.000 1.230.000 75,92
1984 1.930.353 1.360.000 70,45
1985 2.283.830 1.558.194 68,23
1986 2.591.484 1.774.057 68,46
1987 2.890.680 2.023.739 70,01
1988 3.183.002 2.167.568 68,10
1989 3.470.845 2.267.622 65,33
1990 3.739.542 2.642.757 61,22
1991 4.109.184 2.486.813 60,52
1992 4.434.795 2.695.580 60,78
1993 4.708.840 2.792.118 59,30
1994 5.014.444 2.879.637 57,43
1995 5.320.913 2.961.928 55,67
1996 5.571.482 3.121.139 56,02

Kaynak: OECD, The Chilean Pension System, Unclassified, PUMA/SBO(97)5/FINAL, France, 1998, p. 13
(http://www.oecd.org/puma).

Ozel emeklilik alaninda en uzun deneyime sahip olan Sili rejiminin gelisimi Tablo 32'de
gosterilmistir. Bu sistemde 1985 yilina kadar hisse senetlerine, 1992 yilina kadar da yabanci
menkul kiymetlere yatirim yapiimasina izin verilmemistir. Her iki varlik kalemi i¢in portféydeki
limitler zamanla azalmis ve portféydeki paylar hisse senetlerinde %30'dan %37’ye, yabanci
menkul kiymetlerde ise %3'ten %12'ye ylkselmisti. Buna karsin sabit getirili menkul
kiymetlerin portfoydeki paylarn azalmigtir. Kamu borclanma senetlerine yatinm limiti 1981'de
%100 iken bu oran 1998'de yari yariya dusmustur. Ayni tarihler itibariyle ipotekli borg
senetleri (mortgage-backed securities) limitleri %70ten %50’ye, 6zel sektor borglanma

senetleri (corporate bonds) ise %60'tan %45’e dusmustar.
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Tablo 32: Sili'deki Portféy Sinirlamalannin Geligsimi [1981-1998, Portfoyiin Yiizdesi (%)

Olarak]

Finansal Varhk Tari 1981 | 1982 | 1985 | 1990 | 1992 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998
Kamu Menkul Kiymetleri 100 100 50 45 45 50 50 50 50
Ozel Sektor Tahvilleri 60 60 40 40 40 40 45 45 45

Dénistiirilebilir Tir 10 10 10 10 10 10 10
ipotekli Borg Senetleri 70 40 40 50 50 50 50 50 50
Teminat Mektuplan 70 40 40 50 50 50 50 50 50
Vadeli Mevduat 70 40 40 50 50 50 50 50 50
Hisse Senetleri, Kamu Sirketleri 30 30 30 37 37 37 37
Yatirnm Fonlan 10 10 10 10 10 10

Gayri Menkul Fonlan 10 10 10 10 10 10

Risk Sermayesi Yatirnm 5 5 5

Ortakhgs

Kredi Fonlan 5 5 5
Yabanci Menkul Kiymetler 3 9 9 12 12

Sabit Getirili 9 9 12 12

Degisken Getirili 42 4, 6 6
Hedging Araglan 9 9 9 12

Kaynak: European Commission, OECD, Wokshop on “Institutional Investors in Latin America”, Recent Trends &

Regulatory Challenges, Santiago de Chile, 1-2 September 1999, p. 24.

Yukarida agiklanan portféy sinirlamalari uygulamada da ayni yénde etkilerini géstermis ve

portféylerdeki fon varliklaninin kaynak dagilimi zamania degigmistir. 1981-1998 yillari

arasindaki dénemde ilk 5 yil iginde portféylin buyik bir kismi sabit getirili menkul kiymetlere

yatinimistir. Ozellikle 1990’ yillardan sonra agirliklh olarak hisse senetlerine ve ézel kesim

menkul kiymetlerine, az miktarda da olsa yatirim fonlarina ve yabanci menkul kiymetlere

yatirim artmigtir.

Tablo 33: Sili’deki Emeklilik Fonlarinin Portfdy Dagilimi (1981-1998, %)

Yatirim Araglari 1981 1985 1990 1995 1998
Kamu Borglanma Senetleri 28 42 44 39 41
ipotekli Borg Kredileri 9 35 16 16 17
Mevduat 62 21 18 7 14
Hisse Senetleri 0 0 11 30 15
- Yatinnm Fonlan 0 0 0 3 3
Ozel Sektér Borglanma Senetleri 1 1 11 5 4
Yabanci Menkul Kiymetler 0 0 0 0 6

Kaynak: European Commission, OECD, Wokshop on “Institutional investors in Latin America”, Recent Trends &
Regulatory Challenges, Santiago de Chile, 1-2 September 1999, p. 15.
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Sili érneginde oldugu gibi diger Latin Amerika Ulkelerinde 6zellikle de Arjantin, Bolivya ve
Kolombiya’da benzer gelismeler goérulmistir. Zaman gectik¢e bu Ulkelerdeki emeklilik
fonlannin yatinm kisitlari daha da serbestlestiriimis, hisse senetlerine ve yabanci menkul

kiymetlere yatinm limitleri genigletilmistir [OECD, (Workshop Room Document, 1999), 23].
3.1.6.2. Arjantin

34 milyonluk bir nifusa ve 14,3 milyonluk bir isgicine sahip olan Arjantin’de mevcut sosyai
guvenlik sisteminin basansizligi Gzerine 1994 yilinda reform yapilimistir. Yeni sistem esas
olarak iki ayaklidir ve ilk ayagi dagitim (yih yilina finansman) sistemine gére ¢alisacak olan
eski sistem, ikinci ayad) ise Sili 6rnegine benzer o6zellestiriimis bireysel fon sistemi
olusturmaktadir. Birinci ayak, butin calisanlara evrensel nitelikte temel bir gelir garantisi
saglamaktadir. Buna ilave (ikinci ayak) olarak da tamamlayici nitelikte olmak Uzere kamu
programiar tarafindan ya da 6zel emeklilik fonlar tarafindan saglanan gelirler vardir. Ozel
emeklilik fonlart blyuk ilgi gérmus, 1995 yili itibariyle 40 yasin altindaki isglcinun yaklasik
%59'u, 1997 yili itibariyle ise yaklagik %70'i*' bu programlarin kapsamina girmeyi tercih
etmistir. Bu fonlar hikimetin denetim ve gézetimi altindadir. Arjantin'de 6zel emeklilik fonlari
yaninda 1974 yilindan beri faaliyet gosteren ve isveren primieri ile finanse edilen ancak gok

yaygin olmayan hayat sigortalari da vardir [TUSIAD, (1997), 62].
3.1.6.3. Meksika

34,6 milyon nifusa sahip olan Meksika'da 1995 yilinda blylk bir ekonomik kriz yasanmstir.
Meksika sosyal guvenlik sistemi de iki ayakll bir sistemdir. Birinci ayak, devlet tarafindan
organize edilmekte, finansmani ise sigortalinin, isverenin ve devletin 6dedigi primierle
sadlanmaktadir. ikinci ayak ise zorunluluk esasina gére calismakta, sigortali ve igverenin
primleriyle finanse edilen sirket fonlarindan olusmaktadir. Yasanan ekonomik kriz ve mevcut
sosyal guvenlik sisteminin basarisiz olmasi Uzerine Aralik 1995te koklu degisikliklere
gidilmistir. Yeni sistem, AFORE adi verilen 6zel emeklilik fonlari tarafindan fon esasina gére
cahigtirilacaktir. Isveren ve calisanlar yaninda devlet de bireysel tasarruf hesaplarina prim
Odeyecektir. Bu reform geregince zaman iginde mevcut sistemin yeni sistem icine monte
edilmesi ve daha sonra da ortadan kaldiriimasi amaclanmistir [TUSIAD, (1997), 62-63).

3.1.6.4. Peru

23,8 milyon nufusa sahip Peru, 1993 yilinda sosyal guvenlik sisteminde yeniden
yapilanmaya gitmistir. Bu yapilanmanin gerekgesini sosyal glvenlik sisteminin kriz igerisine
girmesi olusturmustur. Reform calismalarina, 1993 yilinda mevcut SNP (sosyal sigorta

2 European Commission, OECD, Wokshop on “Institutional Investors in Latin America”, Issues Paper, Santiago
de Chile, 1-2 September 1999, p. 3.
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sistemi) kurumuna ek olarak SPP’nin (6zel fon sisteminin) olusturulmasi ile baslanmistir.
Sigortalilar, eski kurumda kalma ya da yeni kuruma ge¢gme konusunda serbestlerdir. $ili'deki
6zel emeklilik kurumlarina benzeyen SPP’lerin tesvik edilmesi amaciyla 1995 yilinda yeni bir
diizenleme yapiimis ve ¢alisma yasamina yeni girenlerin eski sisteme girmeleri yasaklanmis,
SNP ve SPPlerin prim oranlarn esitlenmistir. HUkumet, yeni kurumlarin fonlarini
dederlendirme alanlari konusunda daha esnek hareket edilmesini saglayacak oénlemler
almistir [TUSIAD, (1997), 63].

3.1.6.5. Brezilya

196Q’'larin ortalarindan beri Brezilya’da finansal araci kurumlarin gelismesinin, sermaye
piyasalarinda derinligin artirilabilmesinin énemli agamalarindan biri oldugu distncesinden
hareketle 8 farkh kurumsal yatinmci kategorisine yonelik dizenlemeler getirilmistir. Bunlar;
yatinm fonlari, 157 Fonlan (Fiscal Funds), yatinm sirketleri, acik ve kapali tirde o6zel
emeklilik fonlari, sigorta sirketleri, 6zel hiikimet fonlari, sosyal katilim fonlari ve son olarak

yatinm kulGipleridir™.

Konumuzla ilgisi a¢isindan bu béliimde sadece 6zel emeklilik fonlarina ve 157 Fonlarina yer

verilmistir.
a) Ozel Emeklilik Fonlar

Sadece bir sirketin ¢alisanlarina yonelik (kapall) ve kamuya acik (agik) olarak calisan &zel
emeklilik fonlart 1977 yilinda ¢ikarilan 6435 sayili yasa ile kuruimaya baslanmis, daha sonra

da hizh bir gelisme gdstermistir.

Kapali olarak adlandinian fonlar, sirketler tarafindan calisanlarimin emeklilik menfaatlerini
saglamak (izere kurulurlar. Ote yandan agik fonlar ise tek bir igsverene bagh olmayan, tek tek

bireyler i¢in kurulabilmektedir.

Kapali fonlar, Saglik ve Egitim Bakanligrnin denetimi altinda iken, agik fonlar Ulusal Menkul
Kiymetler Komisyonu tarafindan kontrol edilmektedir. Ayrica agik fonlar kar amaci giden
organizasyonlar olarak faaliyet gosterirken, kapal fonlar faaliyetlerini kar amaci gutmeden

strdirmektedirler.

Butin bu dizenlemelere karsin, Brezilya'da federal hikimet tarafindan yénetilen ayri bir

sosyal glvenlik sistemi (Previdencia Social) vardir.

1987 yilina kadar kapali emeklilik fonlari maas esasli plan olarak adlandirilan tek tip planlar
sundular. Buna gére igveren finanse ettigi planlardan sorumlu idi. Bir baska deyisle ¢aliganin

22 Bu kisim i¢in Soydemir, S., Altun, O., Kurumsal Yatinmcilar ve Sermaye Piyasasi, Arastirma Raporu,
AGD/9105, Sermaye Piyasasi Kurulu, Ankara, Mart 1991, ss. 23-29'dan yaralaniimigtir.
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emekliye ayriimasi halinde, ona ddenecek tutar timiyle firmanin yukimlaligu altinda idi.
1987 yihindan sonra ikinci bir tur olarak prim esasli planiar giindeme getirildi. Planlarda
emeklilik 6demeleri isveren ve c¢alisanin 6dedikleri primler ile bu primlerin yatirm

getirilerinden olugmaktadir.
b) 157 Fonlan

1964 yilindan itibaren menkul kiymet piyasalarini gelistirmeye yonelik olarak baslatilan
program cergevesinde sermaye piyasalarinin talep ve arz cephelerine yoénelik olarak
planlama yapiimig; halka agik sirketlerin sayilarinin artiriimasi ve pay sahiplerinin tabaninin

genisgletiimesi amaglanmistir.

Brezilya otoriteleri, piyasanin arz yani icin SACA’nin (Sociedade Anonima de Capital Aberto:
Open Capital Corporation) yani Agik Sermaye Sirketlerinin kurulusuna imkan sagladilar ve
bunlara iliskin blylk tesvikler getirdiler. Bununla birlikte, menkul kiymetlere yatirim riskine
karg! tasarrufculann isteksizliginin (génulstzligunin) Ustesinden gelebilmek amaciyla yeni
yaklasimlar gelistirdiler: Ornegin, sermaye piyasasinin canlandirimasina yénelik olarak

zorunlu tasarruflarin, yatinm sirketlerinin kullanimina tahsis ediimesi gibi.

10 Subat 1967'de Mali Fonlar Sistemi kuruldu: Mali kuruluslar (financiers, komisyoncular ve
yatirim bankalan) o¢zel yatirm fonlari kurmak konusunda yetkilendirildiler ve adi gegen
yatirnm fonlan i¢in hisse senedi aliminda vergi mukelleflerine bir vergi iadesi uygulamasi
baslatildi. Bu vergi iadesi, vergi tutarinin belli bir kismu ile sinirh tutulmustur. Taninan vergi
iadesinden maksimum bir fayda saglanabilmesi icin vergi mikelleflerine bu hisse senetlerini
belli bir stre elde tutma zorunlulugu getirilmistir.

1970 yiinin sonlarinda yukaridaki anlatilan sistemi de kapsayan 157 Checks diye
adlandirilan bir sistem gelistirildi. Bu sisteme gére eger mikellef 157 sistemine katilimi tercih
ederse, vergi yukimlalagunun belli bir kismini 157 Fonunun hisse senetleri alimi igin paraya
cevirebilecekti. Ayrica sistemin amacina bagl olarak, 157 Fonlarinin kullanilmasi zorunlulugu

getirilmistir.

157 Fon sistemi, ¢ok o6nemli bir kurumsal yeniliktir. Bu sistem, bireylerin teker teker
tasarruflarini degerlendirmeleriyle ortaya c¢ikabilecek bireysel riskleri azaltmaya yonelik
olarak sermaye piyasasinda talep cephesinden ortaya c¢ikabilecek guglUklerin Ustesinden

gelinebilmesine goére planlanmistir.

Bu modelde, menkul kiymetlere talebin artinlmasinda vergi gelirlerinin kullaniminin iki temel

amaci vardir:
e Endustriye yonelik fon arzini artirmak ve
e Davranislar etkilemek.

106



Davraniglari etkilemenin o6nemi ise, fonlar sayesinde tasarrufgunun tam bir risk
yuklenmeksizin bireysel mali kararlar alabilmesine yonelik olmasidir.

157 Fon Sistemi, menkul kiymetler piyasasina fon kanalize edilmesi ve Brezilyah sirketlerin
6zkaynak yapilarinin giclenmesinde kritik bir rol oynamaktadir. Sistem, kamu otoritelerinin
mali fonlar igin yaratilan rekabet ortaminda nasil bir yon belirlemeleri gerektigine yardimci
oldugu gibi, fon sayisinda bir sinirlamaya gidiimeyerek ¢alisanlara bu fonlar arasinda tercih

yapma olanagi da saglamaktadir.

Sonug olarak hem Turkiye hem de Brezilya, sermaye piyasalarina talep cephesinden kisa
dénemli bakis agisinin Ustesinden gelebilmek igin, menkul kiymetler piyasasini zoruniu
tasarruflar yoluyla desteklemenin zorunlulugunu hissetmislerdir. Bununla birlikte, Brezilya
deneyiminin temel 6zelligi, tasarrufgularin zorunlu tasarruflanyla ilgili kararlarinda kendilerini
serbest birakmalari onlari sadece davranigsal olarak etkilemeye ydnelik olmasidir. $Séyle ki,
tasarrufcularin gelirlerinin bir kisminin tasarruf olarak aynilmasi zorunlu tutulmakta, ancak
herhangi bir menkul kiymetler sepetine yatirimlar onlarin segimine birakiimaktadir. Bu

secim, Tarkiye'de kamu otoritelerine aittir.
3.2. Mesleki Emeklilik Programlari
3.2.1. Tiirleri ve Galigma Ozellikleri

Mesleki emeklilik sigortalan emekililik planlarinin 2 ana turini kapsar: Prim esash ve maas
esasll planlar. Bu planlanin farkli isleyis ozellikleri yaninda farkl avantaj ve dezavantajlarn
vardir. Maas esash planlar, 6nceden belirlenmis emekli ayliklari Gzerine kurulmustur, bu
emekli ayliklar sabit olabilecegi gibi gelirin belli bir orani da olabilir. Eger planlar zorunlu ise
calisanlanin katkiar, hizmet sirelerine ve yaslarina gére degisecek sekilde gelirin belli bir
orani olarak belirlenir. Isverenler, belirlenmis emeklilik seviyesi ile primlerin birikmis degeri ve
bunlarin yatinm geliri arasinda olugacak farklihklarn givence altina aldiklarindan igveren

katkilan fonlarin performansina baghdir.

Maas esash planlarda, birikmis rezervlerin yatirim riski sponsor sirketler tarafindan ustlenilir.
Boylece bu sirketler Uyelerine bir tir emeklilik geliri sigortasi saglamis olurlar. Bazi istisnalar
disinda sponsor sirketler enflasyonu da dikkate alarak ¢nceden belirlenmis esaslara gére
emeklilik ayhklarini hesaplamalarina ragmen coguniukia sivil deviet memuru ve diger kamu
sektérl galiganlar igin bu sigorta, emeklilik zamaninda sinirli bir nominal emeklilik geliri
saglar ve bu gelir, emeklilik sonrasinda nadiren reel degerini korur. Bu nedenle enflasyon

riskini genis 6lctide ¢aliganlar Ustlenir.

Maas baglama orani (ikame orani) riskini karsilayan kesin bir Gicret yoktur, ama emeklilik
planlan izerinde kisitlayici kosullar ¢alisanlar icin bir maliyet olusturur. Calisaniarin maliyeti
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hak kazanma igin gerekli limitleri ve kazaniimis haklarin devrini kapsar. Maas esash planlar
ayni zamanda agikhktan yoksundur ¢uinki emeklilik geliri sigortasinin dederi sponsor girketin

iflas ve yolsuziuk riskine baghdir.

Katilimli sigorta policeleri gibi maas esasl planlarin en onemli eksikligi zayif tanimlanmig
finansal sozlesmeler Uzerine insa ediimeleridir. Genellikle isverenler plam feshetme ve
birikmis ivazlar prim esasli planlara dontstiirme hakkini sakl tutarlar. Sponsor sirketler el
degistirdidinde ya da dider sirketlerle birlestiginde emeklilik yukumlaliklerini karsilamakta
guclik cekmesi veya iflas etmesi durumunda planin feshedilmesi s6z konusudur. Ayni durum
planin fazla fonlanmis olmasi durumunda da gecerlidir. Bu durumlarin timunde isverenin
kendi personeline karsi yiuklendigi uzun sireli garantileri ihlal etmesi s6z konusudur. Maas
esash planlarin diger zayif yéna ise ¢ahsanlarin, emeklilik haklarini elde etmezden 6nce

birikmis haklarni kaybetme riski ile karsi kargiya oimasidir.

Prim esash planlar, calisanlar ve/veya isverenler tarafindan gelire gore dédenen duzenli
primlerie finanse edilir. Emekli ayliklarinin seviyesi ise birikmig primlerin tutarina ve bunlarin
yatirm gelirlerine baglidir. Prim esasli planlar, kisisel gelirin belirli orani seklinde kesin bir
emeklilik ayhgi saglanacagi taahhudint icermez. EJer endeksienmemis yatirim araglar
kullaniirsa beklenmedik enflasyon etkisini ve fon varliklarinin yatinm riskini plan Gyeleri
ustlenir. Bununla birlikte prim esasli plan lyeleri, maas esasli plan Gyelerinin etkilendigi hak

kazanma ve bu haklarin devrine iliskin sinirlayici kosullara tabi degildir.

Hak kazanma, ¢alisanlarin emekli ayhigini ve diger haklari iktisap etmesini ifade eder. Derhal
hak kazanma (immediate vesting) ile sonradan hak kazanma (deferred vesting) arasinda
6nemli bir aynm vardir. Birincisinde emeklilik hakiar programa girer girmez kazanilirken
ikincisinde emeklilik hakkini elde etmek, daha énceden sart kosulmus asgari hizmet suresi
ve yas gereklerine baglanmistir. Bununla birlikte tam hak kazanma (full vesting) ile dereceli
hak kazanma (graded vesting) arasinda da bir ayrim vardir. Tam hak kazanmada emeklilik
haklarini elde etmek icin tum gereklerin tamamlanmis olmasi gerekirken dereceli hak
kazanmada ne kadar fazla plan kosulu yerine getirilirse o 6lgiide (slading scale) emeklilik
hakkt kazanilir. Esneklik (portability) kazanimigs emeklilik haklarinin  bir emeklilik

programindan digerine aktarilabilmesini ifade eder.

Maas esasl ¢odu planda ivazlar, 3 yildan 10 yila kadar degisen bir hizmet slresinin
tamamlanmasindan sonra elde edilir ve bazi durumlarda bu siire ¢ok daha uzundur.
Calisanlar, e§er asgari hak kazanma slresinden Once isten ayrilirlarsa tim emeklilik
haklarini kaybedebilirler. EGer bu asgari sireden sonra isten ayrilirlarsa emeklilik haklari
emeklilik yasina ulasincaya kadar dondurulabilir. Bazi tlkelerde isten aynlan galiganlarin
emeklilik haklanni yeni igvereninin emeklilik planina aktarilmasina izin verilir. Ama o zaman
orta kariyer asamasinda isini degistiren iscilerin bir kaybi s6z konusudur. Bu durum,
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aktuerlerin 6zellikle bir firmada calisan, bir firmadan ayrilan ya da ¢aligma yasamina geg
katilan insanlar igin Ucret artis orani ve reel sermaye getirisi orani gibi konularda farkl
varsayimiardan hareket ederek hesaplamalar yapmasi sonucunda ortaya gikmaktadir. isten
erken ayrilanlar icin potansiyel olarak blylk kayiplanin séz konusu olmasi isglcl

hareketliligini kisitlamaktadir.

Is yasaminda yavas ilerleyenlerden hizli ilerleyenlere dogru bir yeniden dagitim s6z konusu
oldugu gibi orta kariyer asamasinda isinden ayrilanlardan, uzun sure isinde kalanlara dogru
da bir kaynak aktarimi mevcuttur. Bu yeniden dagitim etkisi, sirketlerin katki miktarlanni
kisilerden ¢ok grup adina yépmasmdan kaynaklanmaktadir. Cogu maas esash planiarda
oldugu gibi is yasaminda hizli ilerlemis bir kisinin prim esasl bir plan igerisinde ayni ikame
oranina ulasmasi icin gelecek yillardaki katki paylarini yukseltmesi gerekecektir. Yavas
ilerlemis kisilerle hizli ilerlemis kisiler arasinda yasam boyunca édenmis toplam tutarlar
arasindaki ugurum, uretkenlikteki ve performanstaki énemli farklihklari yansitirken bir yandan

da istege bagli yeniden dagitim unsurunu (intentional redistribution) icermektedir.

Prim esash planlar, maas esasl planlara gore daha basit bir isleyis esasina sahiptir. Bu
planlar derhal hak kazanma imkani saglamakta ve haklarin devrine iligkin kisitlamalar
bulunmamaktadir. E§er plan bitlntyle igsveren katkilari Gzerine kurulmus ise hak kazanma
kosullari degisebilir. Genel olarak prim esash planlar, farkli ¢aligan gruplar arasinda istege
bagh yeniden dagitima neden olmazlar ve bu nedenle isglici hareketliligini daha az
kisitlarlar. Bu programlarda fonlar, sponsor sirket disindaki bir kurulug tarafindan
degerlendirildigi icin planlar, fonlari yoneten finansal kuruluglarin iflasindan ve yolsuzlik
riskinden etkilenirken sponsor sirketinkinden etkilenmezler. Ancak fonlarin yatirim riski plan
uyeleri tarafindan karsilanir. Bu planlarda kusaklar ici ve kusaklar arasi istege bagh olmayan
yeniden dagitim (unintentional redistribution) etkisi gortlebilir. Verimiiligi ve rekabeti artirmak,
tasarrufculanin haklarini korumak igin tam olarak dizenlenmis yasal bir yapiya ihtiyag vardir.
Bunlara ek olarak yuksek ve oynak enflasyonun hukim sdrdaga Ulkelerde prim esasli
planlar, enflasyon riskine kargi korunma yetenegini artirmak igin endekslenmis yatirm

araglarina yénelmelidir.

Prim esasli planlar tanimi geregdi tam fonlanmis planlardir ama maas esash planlar fonlanmig
ya da eksik fonlanmig bir temelde calisabilirler. Dagitim esasina gére c¢aligan fonlanmamis
programlar ¢odu Ulkede sivil devlet memurlarini, askeri personeli ve ayni zamanda
Yunanistan, Italya ve Fransa gibi bazi Avrupa ulkelerindeki endustriyel program Uyelerini
kapsamaktadir. Fonlanmig programlar, bagimsiz fon yoneticileri, hayat sigortasi sirketleri gibi

bagimsiz birimler tarafindan yonetilebilir veya bu fonlar sigorta ettirilebilir.

Fonlanmis programiar, her zaman tumuyle fonlanmazlar. Tarihsel olarak bakildiginda yakin
zamanda Anglo Amerikan Ulkelerindeki birgok program, sahip olduklar holding hisse
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senetleri ve diger varliklar Gzerinden elde ettikleri dederleme kazanglar nedeniyle fazla
fonlanmis olmasina ragmen ¢ogu program eksik fonlanmis programiardir. Fazla fonlamadan
dolayi, fazla kismin sahipliginin kime ait oldugu, sponsor isverenin fazla fonlanmis planlari
istismar etmesi ve fazla kismin vergi agisindan durumu gibi nedenlerle bazi sorunlar ortaya

cikmaktadir.

Bazi Ulkelerde emeklilik programlar karsilik ayniimasi yoluyla fonlanabilir. Bu durumda
sponsor sirket tarafindan otofinansman s6z konusudur. ivazlarin givenligini artirmak igin bu
tir programlar yeniden sigortalanabilir. Almanya'da karsilik ayirma esasina gére calisan
sirketlerin ulusal emeklilik garanti fonuna (national pension guarantee fund) katkida
bulunmasi zorunludur. Dagitim esasina goére olusturulmus olan bu merkezi fon, iflas etmis
sirketin emeklilik yakimlaitklerini karsilar ve kayiplari énlemek igin gerekli olan sirket katki

oranlarini belirler.
3.2.2. Mali Uygulamalar

Fonlanmig bir emekliilik programinin kurulmasi iki farkli karar agsamasina baghdir. Birincisi
emeklilik programinin olusturulmasi, ikincisi ise bu programin gelecekteki yukumltliklerini
kargilayacak bir fonun kurulmasidir. Her iki karar da diger etkenler yaninda vergi
duzenlemelerinden 6nemli olgude etkilenir. Ornegdin emeklilik programiari uzun sire iste
kalmay|, sadakati odullendirmeyi ve mesleki egitimi tesvik etmeyi amaclayacak sekilde
geleneksel nedenlerle kurulabilir. Ancak en énemli unsur gogunlukla emekli ayliklarinin ve

primlerin vergi agisindan durumudur.

Eger emekli ayliklan vergiden muaf olursa ya da yasal gilvenceye dayall ihbar ve kidem
tazminatina goére daha esnek vergilendirilirse gelismekte olan bazi ulke &érneklerinde
gorldagu gibi o zaman emekli ayliklarindaki finansal yararlar daha belirgin olacaktir. Emekli
ayliklar gelir vergisine tabi olsa dahi eger primler vergi avantajina sahip ise o zaman bu
durumun finansal yararlar gelir vergisi sisteminin gelismislik derecesine baghdir. Daha
ylksek marjinal gelir vergisi oranlarinda vergi ertelemesinin ¢ok daha fazla yarar

goralmektedir.

Emeklilik programinin gelecekteki yukumluliklerini kapsayacak bir fonun kurulmasi karari
ayni zamanda vergi dizenlemelerinden etkilenmektedir. Eger emeklilik fonu varliklarini
yatirim geliri ve sermaye kazanglari vergiden muaf ancak banka mevduatlarinin, yatirrm fonu
katiima belgelerinin ve elde tutulan menkul kiymetlerin vergilendiriimesi s6z konusu ise
emeklilik fonlan araciligiyla saglanan tasarruflarin sahip oldugu karsilastiriimall vergi avantaji
¢ok belirgin olabilir. Hatta bu etki yiksek marjinal vergi oranlarinda daha da artabilir. Bu
etkiye ragmen banka mevduatlar ve hikimet borglanma senetlerinden elde edilen faiz
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gelirlerinin, hisse senetlerinden elde edilen sermaye kazanglar gibi vergiden muaf tutuimasi

bir emeklilik fonu olusturulmasini daha az digtide tesvik eder.

Sponsor sirketler vergi avantajlari olmamasina ragmen baska gerekgelerle emeklilik
yakamlaltklerini karsilamak igin fon kurmaya karar verebilirler. Ornegin yerel dizenlemeler,
cok uluslu yabanci sirket temsilcileri igin dagitim esasi veya karsilik ayirma esasina gore
isleyecek bir plan olusturmalarina izin vermesine ragmen bu sirketler kendi ulkelerindeki

muhasebe dizenlemelerine uymak amaciyla bir fon kurabilirler.

Emeklilik planlarindaki vergi diizenlemeleri, tasarruflar vergilendirmekten kaginacak sekilde
tiiketim vergisi esasina dogru yénelmektedir. Ancak tercih edilen bu vergileme turd, finansal
varliklarin olusumunu kurumsal yatinmcilar tarafindan sahip olunan uzun vadeli tasarruflar
lehine etkilemektedir. Emeklilik fonlan, hayat sigortasi sirketleri gibi uzun donemli
yukumiulukler altina girmistir ve bu nedenle rezervler uzun vadeli varliklara yatirnm icin
uygundur. Emeklilik fonu yoneticileri fon varliklarini sirket hisse senetleri, gayri menkul veya
endekslenmis borglanma senetleri gibi reel varliklara yatirmayt agirlikli olarak tercih

etmektedir.

Uzun vadeli finansman ihtiyacindan olumsuz etkilenen gelismekte olan ulkelerde emeklilik
fonlarina ve diger soézlesmeye dayall tasarruf kurumlarina yonelik tercihli bir vergi
diizenlemesinin yapiimasi finansal politika agisindan arzu edilir bir amagtir. Diger yandan
sézlesmeye dayall tasarruflara yonelik vergi tesviklerinin stiregelmesi kurumsai yatirimcilarin
elinde asiri yogunlasmis mali tasarruflarin olugsmasina yol agmistir. Bu durum, sermaye
piyasalarinin islemesinde ve piyasanin kontrol edilmesinde potansiyel olarak istenmeyen
etkileri de beraberinde getirmistir. Daha uzun doénemli dusinilduginde tercihli vergi
duzenlemelerinin ve vergi muafiyetierinin diger tum tasarruf turlerinde oldugu gibi azaltiimasi
ya da kaldinimasi daha uygun ve adaletlidir. Boylece koklu bir mali reform igerisinde yer
alacak bir tiketim vergisi sisteminin genellestiriimesi saglanacaktir. Daha az taraftar bulan
alternatif bir yaklagim ise bazi Ulkelerde uygulandigi gibi vergi muafiyetinden yararlanan

sozlegsmeye dayal tasarruf miktarlan Uzerindeki muafiyet sinirlarinin azaltiimasidir.
3.2.3. Gelismis Ulkelerde Mesleki Emeklilik Fonlar

Mesleki emeklilik programlar geligmis birgok Glkede ya sosyal emeklilik sigorta sistemine bir
alternatif olarak ya da var olan sistemi tamamlayici unsur olarak yer almaktadir. Cogu ulkede
ilk mesleki emeklilik programlari sivil devlet memurlarini ve askeri personeli kapsayacak
sekilde diizenlenmis ancak daha sonra bu kapsam 06zel sektére ve blyuk sirketlere dogru

genisletilmistir.

Mesleki emeklilik programlari genis bir endustri ya da bir sirketi kapsayacak sekilde

duzenlenebilir. Bankacilik, sigorta ve diger sektorlerde cgalisanian kapsayan endustriyel
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programlar bircok kita Avrupasi uUlkesinde yaygin olarak kullaniimaktadir. Bunun tersine
sirket temelli programlar ABD, Ingiltere, Kanada ve Avustralya gibi Anglo Amerikan
Ulkelerinde hakimdir. Ayrica bu Ulkelerde, madencilik ve insaat sektéru gibi nispeten ytksek
isguct hareketliligi olan endustrilerdeki iscileri kapsayan ¢ok isverenli (multi employer)

programlar da bulunmaktadir.

Gecen 40 yili askin streden beri sirket emeklilik fonlar bazi tlkelerde ¢ok yuksek blyime
oranlarl kaydetmistir. Bu gelismeye yotnelik olarak bazi degerlendirmeler yapilmaktadir.
Tarihsel olarak bakildiginda emeklilik planiari, uzun sire ve sadik bir sekilde galisan isgiler
icin igverenler tarafindan yapilan istege bagh édemelerden tesekkul etmistir. Bu planiar,
emekliye aynimig calisanlar igin tatmin edici gelir dlizeyini saglamaya yénelik bir unsur olarak
gorulmustir. Zaman gectikce sirket emeklilik programian yeterli gelir duzeyini saglayan,
sadakati tesvik eden ve Uretkenligi artiran bir olgu olarak goérulmeye baslanmistir. Hak
kazanmaya ve bu haklarin devrine iligkin kisitlar iceren emeklilik ivazlari uzun sure ayni iste
kalmay! 6dullendirmekte, hem igci hem de igveren tarafindan goguniukia mesleki egitimi
tesvik eden etkili bir mekanizma olarak gorilmektedir. Sirket emeklilik fonlarinin blylmesi
diger iki etken tarafindan da hizlandinimistir. Birinci olarak, Gcret ve maas artislar Uzerinde
kisitlayict politikalarin oldugu dénemlerde gelistiriimis emeklilik ivazlan, igsgicune 6denen
toplam tutarin artmasinda etkili bir unsur olmustur. 1950'li yillarda tcret ve maas artislar
yerine gelistirimis emeklilik ivazlarinin sunuimasi hem ABD'de hem de Ingiltere’de mesleki
emeklilik planlarinin artmasina yol agmistir. ikinci olarak, emeklilik programlarina yonelik
tasarruflar lehine saglanan genis mali duzenlemeler, nitelikli emeklilik programlarina yénelik

tasarruflar icin kalici ve glcli bir tesvik unsuru olmustur.

Sirket emeklilik fonlarinin blyumesi, 6zel anntite piyasalarindaki eksikliklerle yakindan
iigilidir. Gegmige bakildidinda tasarruf¢ular annuite almak igin daha istekli olmuslardir. Bunun
iki nedeni oldugu disinllmektedir. Birincisi, ters segim (adverse selection) sorunundan
kaynaklanmaktadir. Kisa yasam beklentisine sahip insanlar, uzun hayat beklentisine sahip
insanlara nazaran daha fazla oranda anniite almak istemekte, dolayistyla sigorta sirketleri
bu kisilerin 6lum risklerine goére primleri hesaplamakta ve bu nedenle anniite fiyatlan
nispeten yiksek olmaktadir. Eger anniite fiyatlan tum ndfusun 6lim oranlarina gore
hesaplanmis olsa fiyatlar nispeten daha disuk olabilecektir. Bu fiyatlarin “aktieryal olarak
adil olmadigi” (actuarially unfair) dustnulebilir. Ayrica yuksek maliyetlerin pazarda bir
boéluntllenme (segmentation) ihtiyacini gosterdidi ileri strilmektedir. Hayat sigortasinda risk
Ozelliklerine gore bir piyasa béllntllenmesinin sigortacilar agisindan mantikli ve arzu edilir
bir davranis oldugu kabul edilmektedir. Ayni durumun anntitelerde aktUeryal esitsizlik olarak

goérilmesini agiklamak gulgtar.

112



Ozel anntite piyasasinin az gelismis olmasinin daha énemli ikinci nedeni ise kiicik dizenli
ddemelerle alinabilen hayat sigortasindan farkli olarak anniite aliminin yukla édemeleri
gerektirmesidir. Genellikle insanlar, bir anniiite sézlesmesi dizenledikten kisa sire sonra
6lme olasiligini géz 6nune aldiklarinda varislerine 6nemli miktarda bir para birakmaya ve
birakamayacag! para igin ise bir riske girmeye daha isteklidir. Miras birakma gudusd,
hanehalki tasarrufunu belirleyen 6nemli bir etken olarak dustnilmektedir. Tarihi streg
icerisinde sigorta sirketleri, erken 6lim halinde sigortalilar icin énemli finansal kayiplara yol
agan basit annuite sézlesmeleri sunmuslar ancak zaman gegtikce erken 6lum halinde énemli
miktarlardaki fon geri 6demelerini de iceren daha kapsamli sézlesme turlerini gelistirmiglerdir.
Ekonomistler annditeleri, miras birakilabilir varliklar olarak gérmemektedir.

Ozel anniiite piyasalarinin az gelismis olmalarina yol agan ve tarihsel gelisim icerisinde daha
gecerli olan diger bir neden ise, bu piyasalart potansiyel musterilerin 6nemili bir kesiminden
mahrum birakacak sekilde sosyal guvenlik ve sirket emeklilik fonlarinin gok hizli blyimesidir.
Asagida yer alan tablolardan birincisi bazi AB Ulkelerindeki sosyal givenlik ayhiginin
ortalama kazanclardaki payini, ikinci tablo ise bu Ulkelerin bazilarindaki mesleki 6zel
emeklilik fonlarinin bayukltklerini géstermektedir. Bu verilerden hareketle sosyal glivenlik
aylklarinin dizeyi ile mesleki 6zel emeklilik fonlari arasinda ters yonlu bir iliski oldugu
gérulmektedir. Ornegin Liuksemburg, Yunanistan, italya, ispanya ve Portekizde kamu
emeklilik ayliklari géreceli olarak ok ylksektir ve bu yuzden yakin zamana kadar bile
mesleki ve kisisel 6zel emeklilik fonlarina iligkin diizenlemelere fazla ihtiya¢ duyulmamis, bu
yonde tesvik edici unsurlara yer veriimemistir.

Tablo 34: Bazi AB Ulkelerindeki Briit Sosyal Giivenlik Ayliginin Briit Ulusal Ortalama
Kazancglardaki Payi (1996, %)

. Briit Sosyal Giivenlik Ayhiginin Briit

Ulkeler Ulusal Ortalama Kazanglardaki
(%)

Italya 86

Yunanistan 85

Ispanya 82

Liksemburg : 77

Portekiz 73

Avusturya 70

Fransa 67

Isvigre 65

Danimarka 58

Norveg 58

Belgika 55

Almanya 52

Finlandiya 49

!ggiltere 48

Irlanda 46

Hollanda 44

Isveg 76 "

Kaynak: Harrison, D., Pension Provision and Fund Management in Europe, Financial Times Financial Publishing,
London, 1997, p. 16.
(*) Zorunlu bir ivaz) kapsamaktadir.
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Tablo 35: Bazi AB Ulkelerindeki Mesleki Ozel Emeklilik Fonu Varliklarinin Biyiikliikleri
(1996, Milyar $)

Ulkeler Toplam Fon Varliklan
ingiltere 724
Hollanda 477
Almanya 350
isvicre 304
Danimarka 139
Finlandiya 39
Belgika 27
irlanda 21
ispanya 13
Portekiz 7
Fransa —

Kaynak: Harrison, D., Pension Provision and Fund Management in Europe, Financial Times Financial Publishing,
London, 1997, p. 16.

Sosyal glvenlik ve sirket emeklilik programiarinin temel bir 6zelligi, bu programlarin zoruniu
olmasi, dolayisiyla pazarlama ve diger Uretim maliyetlerinde tasarruf saglanabilmesi ve
ayrica ters segimden kaynaklanan sorunlarin Ustesinden gelinebilmesidir. Daha da fazlasi bu
iki thr programin 6len sigortalinin yakinlarina bazi haklar saglamasi ve bdylece erken 6lim
halindeki finansal hak kayiplarina yol agmamasidir. Bu iki program tiri, emeklilik geliri
saglama ve uzun yasama riskine kargi sigortalama ag¢isindan kisisel anntitelere karsin daha
etkin ozellikler tagimaktadir. Bu durum, zorunlu grup hayat sigortalarinin erken 6lum riski
acisindan kisisel hayat policelerine kiyasla daha ekonomik olmasindan ve daha etkin

Ozellikler tagimasindan farkl degildir.
3.2.4. Gelismekte Olan Ulkeler

Gelismekte olan Ulkelerdeki mesleki emeklilik fonlarina iliskin olarak mevcut olan bilgiler
yeterli degildir. Geligmis Glkelerin 6nceki asamalarda yasadigi bu program ¢ogunlukla sivil
kamu gorevlilerini, askeri personeli ve blyik kamu sektéri sirketleri ile finansal kurumlarda
caligan Ozel statlideki iscileri kapsamaktaydi. Sirket temelli (company-based) emeklilik
programlari daha ¢ok Hindistan, Zimbabwe, Botswana ve dier eski ingiliz koloni Glkelerinde

kurulmustur.

Diger yandan bu programlar, ulusal giivence fonlarindan yoksun bulunan ve zayif sosyal
emeklilik sigorta sistemlerine sahip olan ancak ¢ok uluslu sirketlerin nispeten gti¢lt bir varlk
olarak yer aldi§1 Brezilya, Meksika ve Endonezya gibi Ulkelerde daha fazla gelisme

gOstermistir.

Ulusal givence fonlarinin gelismis oldugu Ulkelerde sirket temelli programlarin genis olmasi
beklenmemektedir. Ulusal guvence fonunun (Employess Provident Fund-EPF) genis bir
kapsama sahip oldugu Malezya'da sirket temelli programlarin varliklari 1987 yihinda 1 milyar
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ringgit'e (GSMH'nin %1’inden biraz fazla) ulasmistir. Singapur'’da 1980Q’li yillarda isverenlere,
Odedikleri katki paylarinin bir kismi i¢cin Merkezi Givence Fonu (CPF) yerine COWEC
(Company Welfarism through Employers’ Contributions) olarak bilinen sosyal guvenlik
programini se¢melerine izin verilmistir. COWEC fonlarinin getiri oranlarinin CPF getiri
oranlarinin altina dismemesi zorunludur. Birkag tane COWEC fonu kurulmus ama CPF
tarafindan, iscilerin hesaplarindaki fonun bir kismini ¢ekerek altina, belirlenmis hisse
senetlerine ve ikamet amact digindaki milkiyet araglarina yatinm yapilmasina olanak
saglayan yeni programlarin sunulmasiyla COWEC'lerin olasi musterileri de 6nemli éi¢lide

azalmistir.

Mesleki emeklilik programlari, gelismekte olan birka¢ Ulkede biraz daha gelismistir. Bazi
tlkelerde buyuk ¢ok uluslu sirketlerin yerel temsilciliklerinin isgilerini kapsayan sirket temelli
programlarin oldugu bilinmesine karsin bunlarin biyuklikleri ve faaliyetleri hakkinda nispeten
daha az bilgi mevcuttur. Vergi tesviklerinin emeklilik programlarinin olusturulmasi Gzerinde
olduk¢a guglu etkileri bulunmasina karsin fonlamaya yénelik vergi avantajlari genis kapsamli
olmadigindan g¢odu program kismen fonlama esasina gére calismaktadir. Ornegdin
Meksika'da piyasa kaynaklarindan alinan bilgilere gére 4 milyon insani kapsayan 2.000'in

uzerinde 6zel emeklilik planinin oldugu ileri stirtimektedir.

Yerel emeklilik fonlama endustrisi, Meksika ve Brezilya gibi buylk Latin Amerika Ulkelerinde
daha gelismistir. Bu gelismislik dizeyine gére sirketler, emekli ayliklarinin reel degerini
koruyacak sekilde bazi fiyat endekslerine bagh emeklilik ivazlari sunabilirler. Bunu yaparken,
- olumsuz finansal gelismelere karsi micadelede yetersiz kalinmasi durumunda sirketler, fiyat

ayarlamalarini erteleme veya azaltma haklarini sakl tutarlar.

Bankalarin fon yénetim birimleri, sigorta sirketleri ve araci kuruluslar gibi fon yoénetim hizmeti
saglayanlar arasinda rekabeti canlandirmak amaciyla birgok planda emeklilik rezervlerinin

yonetimi farkli yénetim gruplari arasinda paylastiriimaktadir.

Geligmekte olan birgok Ulkede emeklilik fonlarini etkileyen en énemli husus, katkilarin
vergiden dusurilebilmesini (the deductibility of contributions) ve fonun yatinm getirisinin gelir
vergisinden muaf tutulabilmesini temin edecek dizenlemelerin yapilmasidir. Bazi durumlarda
dizenlemeler, fonlarin sadece onaylanmis menkul kiymetlere veya devlet borglanma
senetlerine yatiriimasi seklinde fon yatirim faaliyetlerini sinirtandirict yénde olabilir. Bununia
birlikte mesleki emeklilik fonlarina yénelik olarak etkileri sinirh dizeyde kalan dizenlemeler
yaptimistir. Mesleki emeklilik fonlarinin faaliyetlerine iliskin istatistiki veri yetersizligi, bir
dlgude de olsa sinirli dizeydeki denetimlere ve yasal diizenlemelere baglanmaktadir.
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3.3. Kisisel Emeklilik Fonlari

Kisisel emeklilik planlar, sézlesmeye dayah tasarruflarin gelisen bir turadir. Bu planlarin
fonlan ticari bankalar, sigorta sirketleri, araci kuruluslar, uzman yoéneticiler gibi ¢esitli
kurumlar tarafindan yénetilir. Bu planlarin kisisel sigorta poligeleriyle bazi &ézellikleri ortak
olsa da onlardan Ustin oldugu 6nemli bir nokta vardir: Kisisel emeklilik planlar genellikle
vergi kolayli§i seklinde onemli bir finansal avantajdan yararlanir. Hatta hayat sigortasi
primlerinin vergiden dusulebilir nitelikte oldugu Ulkelerde kigisel emeklilik programlari daha

genis limitlere sahip tercihli uygulamalardan yararlanmaktadir.

Diger emeklilik programlari gibi kigisel emeklilik programiari, karma hayat (endowment)
sigorta poligesi ve annuitenin bilesiminden olugsmaktadir. Bu bilesimin karma hayat sigorta
kismi katima veya baglanti temeli Uzerinde calisabilir. Kisisel sigorta poligeleriyle
karsilastirildiginda kisisel emeklilik planlari daha seffaftir ve daha az karisiktir.

Kisisel emeklilik planlari, prim esasl planlardir ve maas esash mesleki emeklilik planlarinin
sorunlarindan olan hak kazanma ve kazanilan haklarin devrine iligkin olumsuziukiardan
etkilenmez. Bununla birlikte diger prim esasli planlar gibi tasarrufgularin emeklilik ihtiyaglarini
kargilama yetenegi, fonlarin tevdi edildigi kurumlarin 6deme guciine ve bu fonlarin plasmani

sonucundaki yatinm performansina baghdir.

Kisisel emeklilik programlar, mesleki emeklilik fonlarina kiyasia bireysel ¢alisanlar igin daha
fazla bir secim serbestisi tanimaktadir. Isciler, kendi fonlarini tevdi edecekleri kurumu
secebilecekleri gibi plan yéneticisinin performansindan memnun olmadidi zaman emeklilik
planlarini bir kurumdan diderine aktarma hakkina da sahiptir. Diger taraftan, eger kisisel
uyelerin emeklilik hesaplarini aktarabilme imkani Uzerinde herhangi bir kisit yoksa bu
secenegin mevcudiyeti, cok daha yiksek isletme ve pazarlama maliyetlerine yol agabilir.

3.3.1. Geligmis Ulkelerde Kisisel Emeklilik Fonlar

Sirket temelli emeklilik programlari gibi vergi avantajlarindan yararlanabilen kisisel emeklilik
planlarina iligkin duzenlemeler sadece birkag Ulkede yapilmistir. ABD ve Ingiltere gibi baz
ulkelerde, bagimsiz calisan kisilerin kendi sosyal gtivenlik ivaziarini tamamlamaya yonelik
olarak kisisel emeklilik planiar kurulmustur. Ongérilen sosyal guvenlik ivazlari, énceden
belirlenmis sinirin altinda kalan ve mesleki emeklilik planlarn kapsaminda olan isgilerin,
sosyal guvencelerini artirmak icin istege bagli olarak édedikleri ilave primlerle kisisel planlara

katiimalarina izin verilmistir.

Bu ilave tasarruflara, ABD’'de kigisel emeklilik hesaplari (individual retirement accounts-

IRAs), Kanada'da ise kayitl emeklilik tasarruf planian (registered retirement savings plans-
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RRSPs) adi altinda izin verilmis, Fransa'da ise eski sistemin yerine uzun dénemli tasarruflari

artirmaya yonelik olarak vergi tesvikleri iceren yeni sistem getirilmistir.

ingiltere ve Sili, kisisel emeklilik planlarini kullanan ve tesvik eden en belirgin iki Ulkedir.
ingiltere’deki kisisel emeklilik planlar, isgilere, kamu ve sirket temelli mesleki emeklilik
planlari arasinda seg¢im yapma hakkinin tanindi§i 1987 yilindaki emeklilik reformundan bu
tarafa hizli oranlarda artis gostermistir. Bu planlanin isciler tarafindan tercih edilmesi igin
yetkililerce cesitli yardimlar, istendiginde eski kamu planiarina dénme imkani gibi tegvik
unsurlar kullanilmistir. Kisisel emeklilik planiari, sigorta sirketleri ve ticari bankalar tarafindan
kurulabilir ve bu planlann fonlari, bankalara yatirilabildigi gibi tahvillerde, hisse senetlerinde
ve yatinm fonlarinda da deg@erlendirilebilir. 1988 yilinda etkili bir sekilde sunuimasindan
dolayl 4 milyondan fazla sayida kisisel emeklilik s6zlesmesi yaratilmis ve bu sézlegmelerin
blyuk gcodunlugu hayat sigortasi sirketlerinin liderliginde gerceklestirilmistir.

3.3.2. Gelismekte Olan Ulkelerde Kisisel Emeklilik Planlari

Kisisel 6zel emeklilik fonlan 1980'li yillarin basindan beri $il'de mevcuttur. Sili'nin
onderliginde 6zellikle Latin Amerika Glkeleri basta olmak Gzere diger Ulkelerde de bu tar
planlarin uygulanmasi tesvik edilmis, bu planlarin mevcut olan sosyal gavenlik planlart ve
sirket temelli emeklilik programlariyla birlikte yuruttiimesine cahsiimistir. Meksika érneginde
oldugu gibi sadece birkag Ulke tarafindan sézlesmeye dayali tasarruf endistrilerinin genis
6lciide gézden gegirilmesine ve bunlara zorunlu kisisel emeklilik planlarinin kuruimasinda
merkezi roller yuklenmesine ragmen bu alanda herhangi bir Glkenin ¢ok buyuk ilerleme

kaydettigini séylemek glgtr.

Sili'de zorunlu kisisel emeklilik planlari, 1981 yilindaki sosyal givenlik sistemi reformundan
sonra uygulanmaya baslamisgtir. Emeklilik fonlarinin yonetimi belirli sayidaki onaylanmis
emeklilik sirketlerine (AFP’lere) birakilmistir. Daha 6nce belirtildigi gibi bu sistemde isgciler,
enflasyona endeksli tavan sinirina kadar kazanglarinin %10’u oraninda zorunlu olarak prim
6demekte, eger isterlerse yapacaklari gonillt ek prim édemeleriyle bu orani en fazla %20'ye
kadar ylkseltebilmektedirler. Calisanlarin grup halinde hem hayat sigortas: (term life
insurance) hem de sadlik sigortasi almalari zorunludur. Emeklilik déneminde c¢alisaniar ya
hayat sigortasi sirketinden bir annuite alirlar ya da benzer édeme turleri icin AFP’ye

basvururlar.

Sili sistemi, devlet komutali (government-mandated) ama o6zel yonetimli bir emeklilik
sistemidir. Uyelerin AFP’leri degistirebilme haklari, maliyet tasarrufu ve yatinm performansi
agisindan emeklilik fonu yoéneticileri arasinda rekabeti artirmaktadir. Emeklilik sirketlerinin
yukumluluklerini yerine getirmesini temin etmek yani iflas riskinden kaginmak icin otoriteler
ayrintili duzenlemeler yapmislardir. Bunlara ek olarak tlkedeki yuksek ve oynak enflasyon
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seviyesi nedeniyle hem hayat sigortasi policelerinin hem de emeklilik planlarinin
endekslenmis bir bazda olmasi zorunlu tutulmustur. Bu zorunluluk gere@i hayat sigortasi
sirketlerinin ve emeklilik plani yoneticilerinin, Uyelerine endekslenmis policeler ve emekililik
planlari sunabilmeleri i¢in tim bor¢clanma araclarinin endekslenmis araglar olarak ihrag

edilmesi sart kosulmustur.

Sistemin zorunluluk esasina dayanmast ve ylksek reel getiri orantarina (1981-1996
déneminde yillik ortalama reel getiri %12,8) ulagsmast yiksek miktarlarda uzun vadeli kaynak
birikimine yol acmistir. Eski sistemdeki ¢codu kisinin yeni sisteme ge¢mesi ve igglcine yeni
katilanlarin sadece yeni sisteme (ye olabilmeleri ve bu sayede eski sistemdeki ddemelerin

distk seviyelerde tutulmasi bu kaynak birikimini olumlu etkilemistir.

Sili sisteminin kars! karsiya kaldigi sorunlardan birisi genis emeklilik fonlarinin sinirli saytdaki
sirket (1997 yili itibariyle 13 AFP) arasinda paylasiimasidir. Bu paylara bakildiginda AFP
piyasasinda kayda deder bir yogunlasmanin bulundugu ve bu yogunlagsma derecesinin
giderek artmakta oldugu dikkati ¢ekmektedir. 1990 yiinda G¢ buylk AFP, c¢alisanlarin
%67'sinin hesaplarint ve toplam emeklilik fonu varliklarinin %63’Unt kontrol ederken 1995
yili itibariyle galisanlarin hesaplarinin %75'i dért blyik AFP’de yogunlasmistir. Asagidaki
grafikten gérulebilecegdi gibi en son verilere gére halen 6zel emeklilik fonu varliklarinin %70’
dért buytk AFP tarafindan yonetilmektedir (Ergenekon, 1998).

Grafik 14: Sili'deki Ozel Emeklilik Varliklarinin AFP’lere Goére Dagilimi (Ekim 1997, %)
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Kaynak: Ergenekon, C., Ozel Emeklilik Fonlari, Sili Orneginden Alinacak Dersler, IMKB, Istanbul, Temmuz 1998,
s. 92.
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3.4. Hayat Sigortasi Sirketleri

3.4.1. Sirket ve Uriin Tirleri

Hayat sigortas) esas olarak (¢ tir sirket tarafindan sunulur: Sermaye sirketleri (stock
company), yatirm sirketleri (mutual company) ve kamu koékenli sirketler. Uluslararasi
dizeyde bakildiginda hayat sigortasi alaninda, yatinm ve kamu sirketlerinden daha gok
sermaye sirketleri vardir. Ama bireysel yatinm sirketleri genellikle kendi piyasalarinda
sermaye sirketlerinden daha belirgindir. Nitekim ABD, ingiltere ve Avustralya gibi geligmis
Ulkelerde godu buyuk sirket yatirim sirketi olmasina kargin sermaye sirketlerinin agirhigi agik
bir sekilde gézlenebilir. Genellikle yatirim sirketleri ve sermaye sirketleri hayat sigortalarini ve
hayat ile ilgili poligeleri sunarlar ama ¢odu sermaye sirketi olan karma sirketler hayat ve

hayat-disi (elemanter) alanda faaliyet gosterebilirler.

Sirketlerin turleri ve onlarin Glke ekonomisindeki agdirid bircok faktére bagli olmasina
ragmen en onemli faktdr ekoniminin blyUkliga ve kalkinmishgidir. Kiaguk ekonomilerde
hayat sigortasi hizmeti genellikle kamu kékenli bir sirket tarafindan sunulur ve bu sirket tim
bolgesel sigorta potansiyeli lUzerinde ya yasal olarak ya da filen (de facto) bir tekel
durumundadir. Diger taraftan Ulkede yabanci sigorta acenteleri tarafindan da hizmet
verilebilir. Daha buylk bir piyasa payina ulasincaya kadar yerel 6zel sigorta sirketleri ile
yabanci sigorta sirketleri arasinda belirgin bir fark vardir. Bir yabanci sigorta sirketi ile
hUkumet ortaklasa bir sigorta sirketi kurdugu zaman bir uzlasma durumu olabilir. Oyle bir
ortaklik kurulmasi durumunda genellikle 6nce hayat-disi (elemanter) branslarda uzmanlasihr
ve daha sonra hayat sigortasi alanina girilir. Karma sigorta sirketleri, gelismis tlkelerden
daha ¢ok agirlikli olarak Latin Amerika Ulkelerinde kurulmustur.

Hayat sigortas: sirketleri iki tir riski kapsar. Erken 6lim ve Uzun sidre yasamak (Uzun
Omudrldiliik). Tam yasam (whole life) ve sireli sigorta (term insurance) gibi hayat sigortasi
policeleriyle erken 6lum riski kapsanir, uzun yasama riski ise annuite policeleriyle kapsanir.
Hayat sigortasi sirketleri aymi zamanda bu iki tur riski kapsayacak sekilde farkh poligeler de
sunarlar. Bu poligeler, guclt bir tasarruf etkisi ile kapsamh bir hayat korumasi saglar. Tarihi
olarak hayat sigortalart sigortalanan unsurlara bagh olarak finansal koruma sagdlama
ihtiyacindan kaynaklanmistir. Ama gunimuzde tasarruf fonksiyonu, mali tesvikler ve uzun
dénemli varfiklardan elde edilen ylksek getiriler nedeniyle daha da artmistir ve bu fonksiyon,
¢ogu hayat poligesinin hakim unsuru olmustur. Ayni zamanda hayat sigortasi sirketleri, bir
kiginin galisma yasami boyunca &dedigi primlerden olusan rezervleri bir araya getiren

mesleki emeklilik programlarini da yénetebilir ve bunlari sigortalayabilir.

Sigorta policeleri, sabit degerli ve sabit primli alisilagelmis sézlesmelerden baslayarak farkl
primleri ve farkli sigortalanmis degerleri iceren endeksli policeler (indexed policies), katilimii
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policeler (participating policies) ve baglantili poligelere (unit-linked policies) kadar
degismektedir. Ayrica evrensel hayat policeleri (universal life policies) olarak adlandirian,
tasarruflarin birikiminde ve prim &demelerinde blyuk esneklik saglayan hayat sigortast
poligeleri de vardir. Annuite (sabit 6deme plani) s6zlesmeleri ise belirli bir ddnemde 6denen
sabit ve degdigsken nitelikteki 6demeler karsihginda duzenli bir gelir sadlariar.

Hem hayat poligeleri hem de annuiteler 1 yildan baslayarak sigortalanmis tim yasama kadar
degisebilirler. Sézlesmenin bitim tarihinde sigortalinin hayatta olmasi durumunda bir édeme
gerektirmeyen katiksiz hayat sigortalari (pure life term policies) igin primler daha dustk
duzeydedir. Diger taraftan police bitim tarihinde &6denecek miktarin, sigorta sirketinin
sermaye birikimine ve kar performansina bagl oldugu karma hayat sigorta poligeleri igin
gerekli olan primler daha yUksektir. Benzer sekilde annditelerin fiyati, sigortalinin hayatta
oldugu sirece duzenli prim d6dedigi sézlesmeler icin duslk, biriken sermayenin bir kismini
anniite sahibine baglh kisilere (mirasgilara veya lehdarlara) geri 6denmesini esasa baglayan

anniite sézlesmeleri icinse ylksektir.

Sadece tek prim édemeli veya degisken prim édemeli bir yillik saf hayat poligeleri gibi bazi
poligeler uzun sdreli tasarruf saglamazlar. Ancak sigorta policelerinin birgok turh teknik
rezervlerin ve diger uzun sureli fonlarin birikmesine katkida bulunur. Teknik rezervierden ve
karlarin yeniden yatirilmasindan dogan fonlar bu sirketlerin yillik primlerinin birka¢ kat
olabilir. Anniite sézlesmeleri de ©6nceden 6denmis primleri blnyesinde topladidindan

yatirilabilir fonlar olusturur.

Sozlesmeye dayal tasarruf kuruluslan olarak hayat sigortasi sirketlerinin  roltnd
deg@erlendirirken kisisel policelerle grup policeleri arasindaki temel bir farklihk gézden
kacinimamalidir. Kisisel policeler yuksek isletme ve pazarlama maliyetlerine yol agar ve
genis bilgi akigi sorunlarindan olumsuz etkilenir. Diger taraftan grup policeleri ise bu
olumsuzluklan igcermez. Ayrica sigortalanmis mesleki emeklilik programlar gibi grup
policelerinde de ters segim sorunundan dodan verimsizliklerden kaginilir.

Cogu hayat ve annuite poligeleri prim esasli planlar olarak galigir ve polige sahipleri ikame
orani riski (replacement risk), yatirim riski ve enflasyon riskini Ustlenirler. Bununla birlikte bazi
geleneksel policelerde endekslenmis araglar (hem policeler hem de yatirrm varlikian
acisindan) kullanilmas! nedeniyle yatinm riski sigorta sirketleri tarafindan stlenilir. Sigorta
poligeleri istege bagl yeniden daditim etkisi olmaksizin katkilar ve ivazlar arasinda dogrudan
bir badin olmasini gerektirir. Bununla birlikte hem police sahipleri arasinda hem de zamana
yayiimis olan ve iste§e badh olmayan, yatinm getirilerindeki cesitli farkhiiklardan
kaynaklanan yeniden dagitim etkisi ortaya c¢ikabilir. Tazminat ve garanti fonlannin
kullaniimasi etkin risk paylasim olanakiari sunmasina ragmen police sahipleri iflas ve

yolsuziuk risklerini tagirlar.

120



3.4.2. Hayat Sigortasinin Gelisimine Etki Eden Faktérler

Hayat sigortasi endustrisinin gelisimi; gelir seviyesine, gelir dagiimina, ulke refahina, sosyal
kiltarel ve ailesel yapiya, verimlilige ve sigorta sirketlerinin kamu nezdindeki imajina, sigorta
primleri ve ivazlari Gzerindeki vergi diuzenlemelerine, sosyal givencelerin varligina, makro
ekonomik ve politik istikrarin derecesine ve nihayet diizenleyici yapiya baglidir. Gelir ve refah
dizeyinden ayri olarak, prim ve ivazlara yonelik mali duzenlemelerin ve yasal mevzuatin
hayat sigortasinin yapisi ve gelisimi Uzerinde buyik bir etkisi vardir ve bu etki her tlkede
farkh olmaktadir. Cogu tlkede hayat sigortasi primleri vergiden dusulebilmektedir. Vergiden
disme limitli olmasina ragmen yliksek marjinal vergi oraninin gegerli oldugu ulkelerde hayat
policelerinin gercek maliyeti belirgin oranda digmektedir. Buna ek olarak hayat poligelerinin
olusmus kazanglarn siklikla gelir ve veraset vergisinden muaftir ve bu, koruma
fonksiyonundan daha ¢ok tasarruf unsurunun hakim oldugu karma hayat sigorta poligelerinin
yaygmnhigini aciklayabilir. Ama hayat policelerindeki tim gelismelere ragmen, ABD'de nakit
yatinmiar olarak degerlendirilen ve vergilendirilen karma hayat sigorta policeleri, hayat

sirketlerinin toplam is hacminin gok kiigtk bir kismini olusturmaktadir.

Bilgi maliyetlerini azaitmaya yonelik olarak sézlesmelerin standardize ediimesi, tiketicilerin
haklarinin korunmasi ve iflas risklerinin énlenmesi ihtiyacindan hareketle sigorta sektdrt
Uzerinde genis duzenlemeler yapilmas! istenmektedir. Sigorta islemleri, hem sigortacilar hem
de sigortalilar agisindan yiksek ilgi maliyetleri nedeniyle handikaphdir. Sigortalilar ve
sigortacilar arasindaki bilgi esitsizligi (asimetri) sorunundan kaynaklanan ters se¢im ve ahlaki

risk sorunlari oldukc¢a énemlidir.

Sigortalinin davraniginin etkisiyle artan ve kayip riskini kapsayan sigorta yapildigi zaman
ahlaki risk (moral hazard) olusur. Ahlaki risk genel sigorta unsurlarindaki ana soruniardan
birisidir, ama bu husus hayat policelerinde daha da belirgindir. Cunkl hayat poligesinin
varlig1 davraniglarda farklliklara yol agar 6rnegin hayat sigortasi olan surictinin sirus

sirasinda 6zen géstermemesi gibi.

Daha dusuk riskli insanlara nazaran daha ylksek riskli insanlarin érnegin sagliksiz veya glg
islerde galisan insanlarin sigorta kapsamina dahil oimaya ¢alismasi durumunda ters segim
(adverse selection) s6z konusudur. Ters sec¢im anniite sézlesmelerinde farkh yonde isler
sOyle ki; kisa hayat beklentisi olan kisiler annlite almaya isteksizken uzun émur beklentisine

sahip kisiler daha isteklidir.
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Ahlaki risk ve ters secim risklerini azaltmak icin sigorta sirketleri, 6zenli risk siniflama
sistemleri Uzerine insa edilmis farkli poligeler gelistirmekte, istisnai durumlar igin 6zel
karsiliklar ayirmakta ve birlikte sigorta (coinsarauncae) yéntemine gitmektedirler. Ama bu
Olcltler sozlesmelerin karmasikligini artirmakta ve bazi suistimallere kars! tuketicinin
korunmasi ihtiyacini gerektirmektedir. Hayat sigortalarinda ana bilgi akigl sorunlar
sOzlegsmelerin uzun slreli yapisindan ve karmasiklidindan ayrica gelecekteki getirilerin

belirsizliginden kaynakianmaktadir.

Karma hayat sigorta policeleri, 6zellikle katilimli ve baglantili policeler birgok bakimdan bilgi
akisi yonunden verimsiz finansal araglardir. Farkli poligelerin performansi; plase edilen
fonlarin yatinm performasindan, yeni ig alanlarinda karsilagilan pazarlama harcamalarindan
(6zellikle sigorta saticilarina 6denen yukli komisyon édemelerinden) ve erken polige iptal
edenlere ylklenen cezalardan etkilenmektedir. Katilim poligeleri 6rnedinde efektif getiriler,
6demelerin (ikramiyelerin) agiklanmasina baglidir. Sigorta sirketleri vadesine kadar
poligcelerini ellerinde tutmayan sigortalilari cezalandiracak sekilde ikramiye 6demeleri
bigimindeki 6nemli bir getiri kismint dagitma egilimindedirler.

Tuketicileri adil olmayan uygulama ve yaniltici paketlerden korumak icin kabul edilebilir
kamuya a¢iklama strecinin olusturuimasi, etkili yasal dizenlemelerin yapiimast ve organize
bir denetim sisteminin kurulmasi  zorunludur. Ayni zamanda duzenlemeler sigorta
sirketlerinin gelecekteki talepleri karsilayacak rezervleri biriktirmesini saglamali ve bu

rezervlerin spekdulatif alanlara yatiriimasini dnlemelidir.
3.4.3. Diinyada Sigortacilik®®

Sigortacilik alaninda en fazia kabul goéren siniflandirmaya gére sigortacilik faaliyetleri hayat
ve hayat-disi sigortalar olarak ikiye ayrilir. Bu siniflandirmada sigorta dallarinin nispi
blyukluklerini gérmek amaciyla bir karsilastirma yapildiginda genel olarak hayat-digi dallarin
toplam sigorta sektériiniin yarisindan daha az bir kismi, hayat dallarinin ise bu buyuklagin
yaridan fazla olan diger kismini olusturdugunu géririz. Yakin tarihli iki verinin karsilastirildigt
asagidaki grafikte de goéruldigia gibi incelenen doért yilik dénemde dinya genelinde hayat
sigortalarinin payi (hayat-digi sigortalar aleyhine) %4 oarninda artig géstermistir.

% Bu bslumdeki grafiklere iliskin rakamiar elde etmek ve diger verilere ulasmak icin ekte yer alan ilgili tablolara
basvurulabilir.
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Grafik 15: 1996 ve 1999 Yillarinda Sigorta Dallarinin Nispi Biiyikliikleri
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Kaynak: Birlikten, Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi Yayini, Yil:2, Sayi:14, Subat 2001, s. 12; Sigma,
Swiss Reinsurance Company, No:3/1999, p.30.
Tum dinya Ulkelerini kapsayacak sekilde 1996-1999 arasindaki 4 yillik déneme ait veriler
incelendiginde ve bir énceki yilla gére karsilastirma yapildiginda toplam prim Uretimi
acisindan 1997 (%0,58) ve 1998 (%1,77) yillarinda dusik sayilabilecek artis oranlarina
ragmen 1999 yilinda %7,28 ile primlerde yiksek bir artis orani yakalanmistir. Toplam
primlerdeki bu gelismenin ayrintilarina inildiginde hayat-disi dallarda 1997 (-2,29) ve 1998
(%-0,62) yilllarinda dusts yasandigi, sadece 1999 yilinda (%2,28) nispi bir iyilesme
yasandid) ancak buna ragmen 1996 yili prim Gretimine ulasilamadidi géralmektedir. Diger
taraftan, ele alinan dénemde prim Uretimindeki esas gelisme hayat sigortalari alaninda
yasanmig, her yil bir dncekinden daha yuksek oranda (1997°'de %2,77, 1998'de %3,51 ve
1999'da %10,77) artis kaydedilmistir. Ug yihk artiglarin ortalamasi alindi§inda dinya
genelinde toplam prim Uretimi agisindan %3,21 oraninda buyime sagdlanmis, hayat-disi
alanda %-0,21 oraninda gerileme gérilirken hayat alaninda %5,68 oraninda ortalama bir-

buylme saglanmistir.

1999 yilinda dinyada 2 katrilyon 324 milyar ABD Dolari prim Uretimi gergeklestiriimistir.
Toplam prim Uretimindeki reel artis orani %4,5'tir. Hayat ve hayat-disi sigortalarin prim
aretimindeki reel artis orani sirasiyla %6,9 ve %1,2'dir. 1999 yilinda hayat sigortasi prim
gelirteri hem gecgen yila gére hem de son 10 yilin uzun dénemli ortalama egilimine gére
dnemli bir artis kaydetmis; Asya disinda hayat sigortast sirketleri gergek bir canlanma
yasamiglardir. 1999 yilinda meydana gelen bu artig, gerek hayat-digi sigorta sektdértnin artis
oranindan gerekse kiresel ekonomik blUyUime oranindan oldukca yuksektir. Hayat
sigortasinda gérulen bu artista, dusiik faiz oranlarinin yani sira devietin sundugu dusuk
emeklilik geliri konusunda duyulan kaygilarin etkili oldugu disinilmektedir.
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Grafik 16: 1996-99 Donemi Sigorta Tiirleri itibariyle Prim Uretimi
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Kaynak : Birlikten, Turkiye Sigorta ve Reaslirans Sirketleri Birligi Yayini, Yil:2, Sayi:14, Subat 2001, s. 12; Sigma,

Swiss Reinsurance Company, No:3/1999, p. 30.

Sigorta sektoriindeki pazar paylarninin bélgelere gére dagilimina bakildiginda ileri derecede
sanayilesmis olan Kuzey Amerika, Bati Avrupa, Japonya ve Okyanusya Ulkelerinin 1999
yilindaki toplam primlerin %91,25'ni, hayat-digi sigorta primlerinin %90,80'ini ve hayat
sigortasi primlerinin de %91,55'ini Urettigi goérular. 1999 yilinda sanayilesmis Ulkelerde
sigorta sektérinun reel buylime orani %4,5'dir. 1997 yilina kadar olan son 20 yillik dénemde
gelismekte olan Ulkelerin bilyime oranlarinda biiylik dalgalanmalar oimus ancak gerceklesen
buyime oranlari sanayilesmis Ulkelerden énemli 6lgide daha yiksek olmustur. Rusya ve
Guney Asya’'daki krizlere bagl olarak hayat-disi sigortalarda gelismekte olan ulkelerde 1998
yilinda %0,8 gibi rekor diizeyde dusiik bir reel buyime orani kaydedilmistir. 1999 yili Rusya
ve Asya’daki ekonomik ve mali krizlerin etkilerinden kurtulma yili olarak belirginlik kazanmis
ve 1999 yilinda gelismekte olan pazarlarda sigorta sektérinde %4,5 oraninda reel buyume

saglanmistir.

1997-1999 dénemindeki ortalama yillik artis oranlan itibariyle Kuzey Amerika ve Orta/Dogu
Asya llkeleri toplam prim Uretiminde en fazla blyUimeyi saglamis; hayat-digi alanda genel bir
diustse ragmen yine Orta/Dogu Asya ulkeleri kayda deger bir buyumeye ulasmis; en garpici
gelismelerin yasandi§i hayat alaninda ise Kuzey ve Latin Amerika Ulkeleri ile Okyanusya

Glkeleri oldukga ylksek blylme oranlari yakalamislardir.
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Grafik 17: Bolgeler itibariyle Sigorta Sektdrii Pazar Paylari (1999, %)
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Kaynak : Birlikten, Turkiye Sigorta ve Reastrans Sirketleri Birligi Yayini, Yil:2, Sayi: 14, Subat 2001, 5. 12.

1999 yilinda Kuzey Amerika ve Bati Avrupa’da hayat sigortalari prim hacmi 1998 yilina gore
reel olarak sirasiyla %9,2 ve %16 oraninda genislemistir. Bunlarin arkasindan Okyanusya ve
Asya ulkeleri gelmistir. Prim Uretiminde bir 6nceki ylla gére en yiksek brit artis %44,74 ile
Veneziella’'da, en buylk dusus ise %-35,48 ile Brezilya'da yasanmistir. Dinya genelindeki
ortalama artis orani ise %10,77 olarak tespit edilmistir. Asadidaki grafikte hayat dalinda ABD
Dolari cinsinden en fazla prim Ureten dinya genelindeki ilk 25 Ulke yer almaktadir ve 25
Glkeden 12'sinin bu alandaki toplam primlerde pay yaklasik olarak %90’a ulagsmaktadir.

Grafik 18: Ulkelere Gore Hayat Sigortasi Prim Uretimi ve Pazar Paylari
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Kisi bagina disen ortalama sigorta primi dilnyada 387,3 $, hayat-disi sigortalarda 151,9 $ ve
hayat sigortalarinda 235,4 $'dir. Kisi basina dlisen sigorta primi sanayilesmis Ulkelerde
2.296,7 $, gelismekte olan ulkelerde ise 39,9 $'dir. Bu rakamlardan da acik¢a gorulebilecegi
Uzere sigortaya konu unsur yani insan ve onun ihtiyaglan ortak olmasina ragmen bu
ihtiyaclarin &ncelikleri Gikelerin gelismislik dizeylerine bagh olarak degismektedir. Sonug
olarak gelismislik dizeyinin artmasiyla birlikte hayat sigortalarina olan talebin artacagi, bu
nedenle gelismekte olan Ulkelerde hayat sigortasi alaninda ¢ok yuksek bir potansiyelin

bulundugu séylenebilir.

Hayat ve hayat-digi sigorta alanlarinda kisi basina disen sigorta prim Uretimini ve bu
primlerin GSMH’ye oranlarint gésteren grafikler bu bélumu izleyen iki sayfada verilmistir. Bu
- grafiklerde ilgili buyiklukler agisindan dunya genelindeki ilk 34 (lke siralanmistir. Bu
grafiklerden gorilebilecegi gibi, kisi basina prim buyuklikleri agisindan hayat-disi sigortalaria
ilgili degerlerin hayat sigortalariyla ilgili degerlerden daha buyik oldudu tlkelerde bu farkin
cok kicuk kaldigl, oysa hayat sigortalarinin daha buyuk pay sahibi oldugu ulkelerde s6z
konusu farkin oldukga yiiksek oldugu, dolayisiyla genel degerlendirmede hayat sigortalarinin
hayat-digi sigortalardan daha fazla fon yarattiyi sonucuna ulasiimaktadir.

3.4.4. Geligmis Ulkelerde Hayat Sigortalari

Birkag istisna disinda ¢ogunlukla Anglo- Amerikan Ulkelerinde kurulmus olan fonlanmig
mesleki emeklilik sigortalarindan farkli olarak, hayat sigortasi isi birka¢ kita Avrupasi
tlkesinde ve Japonya'da oldukga gelismistir. Hayat Sigortasi endustrisinin gelisimini ve
verimliligini gdsteren birkag gbsterge vardir. Bu gostergelerden bazilari sigorta poligeleri
araciligiyla tasarruflarin akisini élgerken digerleri ise finansal aracilik strecinde bu sektoriin
rolinu, etkinligini ve buyuklugunu gdsterir. Uygulamadaki ve veri kapsamindaki farkliliklar

nedeniyle uluslararasi karsilastirmalarda karigikliklar géralmektedir.

Sik kullanilan gostergelerden birisi ulusal gelire gére yillik primlerin seviyesidir. Bu, sigorta
policeleri araciliiyla ne kadarlik bir tasarruf akisi oldugunu gosterir. Genellikle daha yuksek
oranli primler yerel sigorta sektériinin daha fazla gelismesine yol acar ama ulkeler
arasindaki yatirnm verimliligi ve isletme maliyeti farkliliklan nedeniyle bu oranlarin
karsilastinlabilirligi zayiflamaktadir. Ornegin yuksek isletme ve dusuk yatinm getirisi olan bir
Ulke ayni sigorta kapsamina ulagsmak i¢in daha yuksek primlere sahip oimalidir.
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Tablo 36, gelismis (lkelerdeki hayat sigortasi primlerini 6zetlemektedir. 1986-1988 dénemi
itibariyle Japon hayat sigortasi endustrisi, primlerin GSYIH igindeki payina gére en yuksek
orana sahiptir (%7,4). Bu Ulkeyi %5,8 ile irlanda, %4,9 ile ingiltere ve Isvigre izlemektedir.
Japonya ve irlandada’ki yiksek hayat sigortasi prim dizeyi kismen tek prim 6demeli kisa
vadeli policelerin (single premium short-term policies) gcogunluguyla agiklanabilir. Japonya’'da
tek prim 6demeli alan kismen mevduatlardaki dusik faiz orani tavanlariyla tesvik
edilmektedir®. Irlanda érneginde ise diger finansal varlik tirleriyle karsilagtiridiginda hayat
sigortasi policelerinin tercih edilir 6zelliklere sahip olmasi ve marjinal gelir vergisi oraninin
yuksek olmasi ana faktor olarak karsimiza g¢ikar. Tek prim sistemi, dusik prim dizeyine
sahip olan ancak yakin gecmiste hizli bir gelisme gésteren ispanya’da da oldukga yaygindir.
1997-1999 doénemi itibariyle bakildiginda Japonya'daki olumsuz gelismeye ragmen Avrupa
ulkelerinde (6rnedin ingiltere, Hollanda ve Isvigre) carpici gelismeler yasanmig; 1998 yili ile
karsilastirildiginda hayat sigortalari prim hacmi reel olarak Kuzey Amerika'da (%9,2) ve Bati
Avrupa'da (%16) artmis Japonya’'da ise %5,4 oraninda daralmistir.

Tablo 36: Gelismis Ulkelerdeki Hayat Sigortasi Primlerinin GSYiH'ye Gére Biiyiikliikleri
(1986-1988, 1997-1999, U¢ Yillik Dénemler, %)

Ulkeler (*) GSYiH’ye Gore Biyiikliigii (%)

1986 1987 1988 1997 1998 1999
Japonya 5,75 6,43 7.35 9,42 8,48 8,88
irlanda 4,99 7,60 5,80 5,33 6,25 7,26
ingiltere 4,95 5,25 4,89 7.87 7.30 10,30
isvigre 4,05 4,45 4,85 8,33 9,52 8,06
ABD 3,57 3,69 3,65 3,85 3,88 423
Finlandiya 3,16 3,33 3,55 5,87 6,17 7,02
Avustralya 1,65 1,79 3,49 5,53 514 6,43
Hollanda 2,67 2,92 3,23 5,29 519 5,60
Almanya 2,53 2,86 3,08 2,72 2,47 2,96
isveg 2,73 2,50 2,89 2,42 3,37 4,96
Fransa 1,83 2,15 2,73 6,34 6,10 5,70
Yeni Zelanda 1,66 3,30 2,56 1,73 1,39 1,65
Kanada 2,44 2,62 2,54 3,07 3,77 3,19
Norveg 2,62 2,03 2,06 2,25 2,31 2,23
ispanya 0,45 1,27 2,05 2,53 2,38 3,01

Kaynak: Vittas, D. & Skully, M., Overview of Contractual Savings Institutions, Working Papers, WPS 605, World
Bank, March 1991, p. 26. (SIGMA); Birlikten, Turkiye Sigorta ve Reasurans Sirketleri Birligi Yayini, Yil:2,
Sayi:14, Subat 2001, s. 17; Sigma, Swiss Reinsurance Company, No:3/1999, p.29.

(*) Ulkelerin siralamasi, 1988 yil verilerine gére yapilmis ve bdylece sonraki U¢ yillik dénemde gelismelerin daha
kolay izlenebilmesi amaglanmistir.
(**) Sigortalanmis emeklilik ve 6liim fonlar dahil edilmistir.

* Tek prim ddemeli poligeler, mevduat (zerindeki faiz orani tavanini asacak bir getiri garanti edebilirler.
Japonya'da genel sigorta sirketleri bile mevduat benzeri 6zellikler tagiyan poligeler sunmaktadir. Bu poligeler, geri
6deme garantisi olan yiksek primlere tabidir. Geri 6denecek primlerde, banka mevduatlan igin gegerli olan
mevcut faiz oraninin Gstiinde bir getiri orani s6z konusudur.
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ikinci gosterge ABD dolari cinsinden kisi basina ddenen prim seviyesidir. Kisi basina prim
oranininda ki karsilastirma, déviz kurlarindaki genis dalgalanmalardan,nominal déviz kuru ile
satin alma guci kalitesi arasindaki kayda deger farklilikian da etkilienmektedir. Tablo 37,
hayat sigortasi konusunda uluslararasi alanda ana veri kaynadi olan Sigma isimli sirketin
belirttigi farklh Glkelerdeki kisi basina primieri géstermektedir. Bu rakamlar yil sonu déviz kuru
Uzerine insa edilmis bu nedenle de ddviz kuru dalgatanmalarindan kaynakianan
olumsuzluklari daha da artirmistir. 1988-1999 arasindaki 11 yilik dénemi ele aldigimizda
Yeni Zelanda disindaki tim Glkelerde kisi basina prim miktarinin arttigi ve bu artisin (1988’e
gére 1999'daki) ingiltere, irlanda ve Fransa’da iki kattan; Hollanda, ispanya, Avustralya,
Finlandiya, isvicre, Isve¢c ve ABD'de ise bir katttan fazla oldugu gérulmektedir.

Tablo 37: Gelismis Ulkelerde Kisi Bagina Diisen Hayat Sigortasi Prim Miktarlar
(1986-1988, 1997, 1999, $)

Ulkeler (*) 1986 1987 1988 1997 1999
Japonya 981 1.461 1.746 3.092 3.103
isvigre 938 1.357 1.331 2.993 2.914
Finlandiya 480 674 757 1.368 1.748
ABD 621 679 718 1.167 1.447
ingiitere 479 706 716 1.721 2.503
isveg 447 513 610 625 1.335
Almanya 415 595 598 694 762
Avustralya 173 220 569 1.170 1.334
irlanda 362 711 527 1.092 1.812
Hollanda 360 483 494 1.233 1.397
Kanada 348 432 492 643 675
Fransa 256 382 457 1.511 1.392
Norveg 437 432 444 783 769
Yeni Zelanda 141 397 306 299 238
ispanya 28 108 183 341 455

Kaynak: Vittas, D. & Skully, M., Overview of Contractual Savings Institutions, Working Papers, WPS 605, World
Bank,, March 1991, p. 27. (SIGMA); Birlikten, Turkiye Sigorta ve Reasirans Sirketleri Birligi Yayini, Yif:2,
Sayi:14, Subat 2001, s. 16; Sigma, Swiss Reinsurance Company, No:3/1999, p.28.

(*) Ulkelerin siralamast, 1988 yili verilerine gére yapilmis ve bdylece sonraki iki yilllk ddnemde gelismelerin daha
kolay izlenebilmesi amagclanmistir.
(*) Sigortalanmis emeklilik ve 6lim fonlari dahil edilmigtir.

Ugiincii gosterge sigorta fonlarinin ulusal gelire gére buytklugudur. 1987°'de bu oran
Japonya'da %339, ABD'de %165, Kore'de %128, Ingiltere’de %102, Malezya’da %70 ve
Singapur'da %65'tir. Bu oran, tam yasam sigortasi ve kosullu sigorta (term insurance)
oraninin yiksek oldugu yerlerde daha yiksek, karma hayat sigortasi policelerinin oldugu
yerlerde ise daha dusuktir. Ancak bu oran kar payh katilim policeleri ve baglantili poligelerin
oldugu durumlarda daha az yararhdir. Cunk( sigorta fonlarinin degeri, plase edilen

rezervlerin yatinm performansina baglh olarak degismektedir.

130




Dérdiincii gosterge hayat sigortasi fonlarinin ulusal gelirle karsilastiriian buyuklakleridir
(Rezervler ve diger yukumlulukler). Bu gosterge muhtemelen didger (i¢ gdstergeden daha az
olumsuzluklar tagimakta ve bazi yonlerden yerel finansal piyasalar iginde hayat sigortasi
endustrisinin énemini gdstermesi bakimindan en uygun géstergedir. Ama bu oran da is
karmasindan, yatinrm ve hesaplama uygulamasinda gérilen farkliliklardan olumsuz
etkilenmektedir. Dazenli gelir yatirimiarina (karma hayat sigorta, okul, hastane) ve uzun
dénemli anniitelere duyulan buyuk glven rezerv seviyesini artirirken, eger fonlar gayri

menkule yatinlirsa eksik degerlenmis (undervalued) olabilir.

Tablo 38, bazi ilkelerdeki hayat sigortasi fonlarinin GSYIH igindeki paylarini géstermektedir.
Bu oran Hollanda'daki %17’den isvigre'deki %32’ye kadar degismektedir. Hayat sigortasi
fonlarinin  ¢ok blytk olclide bir rezerv havuzunu temsil ettii asadidaki tablodan

goruimektedir ve bu fonlar Japonya érneginde ¢cok hizli bir artis géstermektedir.

Tablo 38: Gelismis Ulkelerdeki Hayat Sigortasi Varhklarinin GSYiH'ye Gére
Buyiikliikleri (1986-1988, %)

Ulkeler GSYiH’ye Gore Biiyiikliigii (%)

1986 1987 1988
isvigre 28,0 29,8 31,6
ingiltere 30,8 30,9 31,1
Japonya 224 25,7 29,0
Almanya " 18,9 19,6 20,3
Hollanda 17,2 18,3 20,2
ABD 17,3 18,4 19,2

Kaynak: Vittas, D. & Skully, M., Overview of Contractual Savings Institutions, Working Papers, WPS 605, Diinya
Bankasi, Mart 1991, s. 26. (SIGMA)

(*) Sigortalanmig emeklilik ve 6lim fonlari dahil edilmigtir.

Bir gdsterge de, codunlukla belirtimeyen ancak gelismeden daha ¢ok verimliligin bir
gbstergesi olan hayat sigortasindaki brut prim oranlanidir. Bu gésterge, isletme ve yatirim
verimliligindeki farkliliklari dikkate alir ancak endistrinin bir bitin olarak gelismesini ve
buyukluguni yansitmaz. Daha da fazlasi bu gésterge, ya is karmasindaki (business mix) ya
da rezerv politikalarindaki farkliliklardan olumsuz etkilenmektedir. is karmasindaki farkhiliklar
bakimindan tek prim &demeli hayat policelerinin 6nemli yer tuttugu sigorta sirketlerinin
bulundugu Ulkelerde disik oranli pirim rezervleri gérulurken, primlerin artan oranli (upfront)
ddendigi uzun vadeli annuitelerin agirlikli oldudu Ulkeler daha yiksek oranlar gdsterme
egilimindedir.

1977-1988 dénemine ait hayat sigortasi prim oranlarinin bazi gelismis Ulkeler agisindan
incelenmesi sonucunda su sonuglar ortaya cikmistir; Japonya ve kismen ABD, géreceli
olarak daha duslk prim oranlarina sahiptir. Bu oranlar daha dusuk hacimli rezervleri

131



gerektiren is karmasiyla birlikte yuksek isletme maliyetlerini ve dusuk yatirrm gelirlerini
yansitmaktadir. Avrupa Ulkeleri arasinda Almanya ve Isvicre'deki yiiksek oran, muhtemelen
muhafazakar rezerv politikalarindan kaynaklanmakta, Hollanda igin ise dusuk isletme ve
ézellikle diisiik pazarlama maliyetlerini yansitmaktadir. Diger taraftan Ingiltere’deki ytksek
prim orani agirlkl olarak yuksek yatinm getirilerinden kaynaklanmaktadir [Vittas & Skully
(1991), 29].

Nispeten daha iyi bir verimlilik géstergesi, hayat sigortas) sirketlerinin yatirim varliklarindan
elde ettikleri getiri oranlaridir. Bu géstergede de dikkat edilmesi gereken husus, karsilastirma
yaparken enflasyon ve déviz kuru beklentilerindeki degisiklikleri yansitan nominal faiz orani
ve reel faiz orani farkliliklarinin dikkate alinmasidir. Verimliligi dogru élgmek igin hayat
sigortasi poligelerinin yatinm getirileri ile uzun vadeli devlet tahvillerinin nominal faiz orani

arasindaki fark (spread) Gzerinde yogunlasiimaldir.

Hayat sigortasi poligelerinin getiri oranlari ile ilgili olarak kapsamli ve kargilastirilabilir veriler
bulunmamaktadir. Ancak Vittas & Skully (1991)'de belirtildigine gére Ingiliz sigortacilar %15
ila %20 arasinda, Alman sigortacilar ise %7 ila 8 arasinda degisen oranlarda ortalama getiri
seviyelerine ulagmislardir. iki Glke arasindaki enflasyon farkhliklarina ragmen ingiliz
sirketlerinin Alman sirketlerine ragmen daha verimli olduklar gérulmektedir. Yatirm
performansindaki bu farkiilikta esas gerekge, Ingiliz sirketlerinin yerel ve yabanci menkul
kiymetlere yatinm yaparken daha serbest olmasi diger taraftan Almanya’da ise daha
muhafazakar rezerv politikalaninin uygulanmasidir. Ayni miktardaki sigortalanmis degerler
“igin Almanya’ya kiyasla ingiltere’de daha disiuk prim oranlariyla daha yiksek getiri
oranlarina ulagiimistir. Ayrica Ingiltere’deki disiik prim oranlarinin bu Glkedeki distk 6lum

risklerini yansittigi da séylenmektedir.

Price waterhouse raporunda (1988), Almanya'ya kiyasla ingiltere ve Hollanda’da hayat
sigortasi (term insurance) maliyetinin ¢ok daha dusuk oldugu belirtiimektedir. Ayrica raporda
Alman sirketlerinin standart sigorta sézlesmeleri, tutucu 8lim ve iskonto oranlar kullanmak
zorunda olmasi nedeniyle sigorta maliyetinin arttigi vurgulanmaktadir. Bununla birlikte Alman
sigorta sirketleri rezervlerdeki fazlaliklarin %90'nini polige sahiplerine geri vermekle

yukamladar.

Hayat sigortalarinin portféy da@ilimiarina bakmak amaciyla ortalama degerler agisindan
ulkeleri karsilastirdigimizda sunu gérirtiz: Ademi merkeziyetgi (prudent person/man rules)
yapiya sahip portfdylerde, miktar kisittamalarina tabi portféylere kiyasla daha az tahvil ancak
daha fazla hisse senedi ve yabanci varlik bulunmaktadir. Hayat sigortalarinin portféylerinde
yerel varliklar lehine gérulen bu farkhilik &zel emeklilik fonlari portfoylerinde biraz daha fazla

iken yabanci varliklarda ise ayni yénde ancak kayda deger élgldedir.
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Tablo 39: Emeklilik Fonlari Portféy Dagilimi (1998, %)

- . . Yerel Yerel Gayri Yabanci

Utketer Nakit Kred“er#__Tahviller Hisseler Menkul Varliklar
ingiltere 4 0 | 14 52 3 18
ABD 4 1 21 53 0 11
Almanya 0 33 43 10 7 7
Japonya 5 14 34 23 0 18
Kanada 5 3 38 27 3 15
Fransa 0 18 65 10 2 5
italya 0 1 35 16 48 0
Hollanda 2 10 21 20 7 42
isveg 0 0 64 20 8 8
Finlandiya 13 0 69 9 7 2
Ortalama 3 3 8 40 . 24 9 13
Adem-i Merkezi Yapt 5 4 33 29 10 15
Kisitlamal Yapi ) 17 57 13 6 7

Kaynak: Davis, E. Philip, Portfolio Regulation of Life Insurance Companies and Pension Funds, OECD,
DAFFE/AS/WD (2000) 17, p. 41.

Tablo 40: Hayat Sigortalan Portféy Dagilimi (1998, %)

Ulkeler Nakit | Krediler | _ Yo' " Gayri | Yabanci

| Tahviller | Hisseler Menkul Varliklar
ingiltere 5 1 25 48 6 13
ABD 6 8 52 26 0 1
Almanya 1 57 14 17 4 0
Japonya 5 30 36 10 ¢] 9
Kanada 7 28 55 26 7 3
Fransa 1 2 74 15 7 0
italya 0 1 75 12 2 0
Hollanda 1 29 24 24 5 10
isveg 4 2 35 27 5 27
Finlandiya 1 61 0 21 12 0
Ortalama 3 22 39 6
Adem-i Merkezi Yapi 4 | 13 33 33 4 8
Kisitlamali Yapi 3 | 26 M 18 | 5 6

Kaynak: Davis, E. Philip, Portfolio Regulation of Life Insurance Companies and Pension Funds, OECD,
DAFFE/AS/WD (2000) 17, p. 41.

Hayat sigortalart ve 6zel emeklilik fonlar tarafindan toplanan fonlarin yatinm araglar
arasindaki dagiimi kadar portféylerde tutulan finansal varlklarin risk ve getiri
karakteristiklerini de incelemek gerekmektedir. Bu amagla s6z konusu kurumlar igin 1967-95
dénemi verileri esas alinarak tahmin edilen riskler ve ortalama getiri oranlan gelismis Ulkeler
itibariyle hesaplanmistir (Bakiniz Ek Tablo 12). Tablodaki getiri oranlari ilgili enflasyon orani
ile deflate edilerek reel hale getirilmis ve buna karsilik gelen riskler (standart sapmalar) ise
ilgili oranin hemen altinda gdsterilmistir. Bu tablo verilerinden hareketle; en yiksek ortalama
reel getiri oraninin (yerel) hisse senetlerinden elde edildi§gi ve bunlarin aynt zamanda en
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yUksek oynakliga sahip oldugu; dider yuksek getirili araglar olarak sirastyla gayri menkul,
yabanci varlikiar, tahvilller, krediler ve nihayetinde kisa vadeli araglarnn geldigi géraimustar.

Belli donemler itibariyle hayat sigortalari ve emeklilik fonlarinin ortalama yillik (nominal ve
reel) getirilerine ayri ayri bakildiginda yukamltluklerindeki farkliliklara ragmen her iki kesimin
de ayni reel getiri oranlarina ulastigi gorilmektedir. Her iki kurumsal yatirimet iginde gecerli
olmak {izere ademi merkeziyetgi (prudent person/man rules) yapinin bulundugu sektorlerdeki

getiri oranlar kisittamalarin bulundugu sektérdekine kiyasla daha yuksektir.

Tablo 41: Emeklilik Fonu Portfoylerinin Tahmini Getirileri (1980-1995)

Ulkeler Nominal Standrt Reel Getiri Standart Donen 1970-1995 | Donerrt 19701996
Getiri Sapma Sapma Reel Getiriler | Starctart Sapma
Ingjitere 158 87 98 97 59 128
ABD 132 92 84 109 45 118
Almanya 97 70 67 69 60 59
Japorya 89 91 89 94 44 102
Kanada 124 100 75 106 48 100
Hollanda 92 63 63 67 46 60
isveg 115 152 49 159 20 131
Ortalama 1,5 94 72 100 46 100
Adermi Merkezi Yapt 1,9 87 78 95 48 10,2
Adermi Merkezi Yapt 127 86 80 95 50 10,2
(Japorya haric)
Kisitlaral Yap 106 1,1 58 14 40 95

Kaynak: Davis, E. Philip, Portfolio Regulation of Life Insurance Companies and Pension Funds, OECD,
DAFFE/AS/WD (2000) 17, p. 43.

v.y. : veri yok.

Tablo 42: Hayat Sigortasi Sirketlerinin Portfdylerinin Tahmini Getirileri (1980-1995)
Ulkeler Nominal Standart Reel Getiri Standart
Getiri Sapma Sapma
Ingiltere 145 74 87 84
ABD 114 84 6,7 98
Almanya 10,8 38 78 37
Japonya V.y. VY. V.y. VY.
Kanada 11,9 6,5 6,9 6,6
Hollanda 99 49 7.1 51
isveg 12,8 139 6,1 14,4
Ademvi Merkezi Yapi 11,9 6,9 75 78
I S U T————.,
Kisitlamal Yapi 11,8 81 6,9 82

Kaynak: Davis, E. Philip, Portfolio Regulation of Life Insurance Companies and Pension Funds, OECD,
DAFFE/AS/WD (2000) 17, p. 43.

v.y. : veri yok.
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3.4.5. Gelismekte Olan Ulkelerde Hayat Sigortalan

Birkag istisna diginda hayat sigortasi gelismekte olan (lkelerde iyi organize olmamistir. Bu
duruma, dusik gelir seviyesi, dusik refah dizeyi, tasarrufgularin finansal davranis eksikligi
ve siki dizenleyici yap! gibi arz ve talep yonlu faktérler neden olmaktadir. Gelismis Ulkelerde
hayat sigortasi ve emeklilik sektorlerinin geligmesinde belirgin bir rol oynayan grup

sigortalarinin tesvik edilmesindeki basarisiziik da can alici diger bir faktérdur.

Gelir ve refah dizeyi, yoksul insanlarin sadece sigorta primlerini ddemekte guglik cekmesine
neden olmamakta, ayrica dustk duzeyde reel ve finansal refah daha az finansal kayip riskini
beraberinde getirmekte ve bu nedenle hayat sigortasina ydnelik olarak duyulan ihtiyag
zayiflamaktadir. Buna ek olarak genis aile yapisi ve toplumsal dayanigma gibi geleneksel
glvence unsurlarinin etkisiyle de ¢ogu gelismekte olan llkede hayat sigortasina olan talep

azalmaktadir.

Gelir ve refah dlzeyinin insanlar arasindaki dagihimi hayat sigortasina olan talebi
etkilemektedir. Yuksek gelir dagiimi esitsizliginin géruldigu bir Glkede daha fazla refaha
sahip olan toplum dyeleri yabanci piyasalardan daha verimli sigorta poligeleri satin alarak
avantajli duruma gecebilirler. Oysa daha zayif kesimlerin hayat sigortasi i¢in daha etkisiz bir
talebi olacaktir. Varlikh kigiler yabanci piyasalarin ybksek verimliik ve dusuk o6lum
risklerinden kaynaklanan dusitk prim oranlarindan yarar sadlayabilirler. Bu durum vyerel
sigorta sektérleri icin ters se¢im sorununa yol agabilir. Cunku yerel sigorta sektéri daha
yuksek 6lum riskine sahip dislUk gelirli insanlan sigortalamakta ve bu durum, primlerin
yUkseltilmesini zorunlu kilarak yerel endistrideki mevcut talebin dismesine yol agmaktadir.
Hayat sigortasina olan talep, sosyal refah programlan yoluyla finansal koruma saglayan
sosyal guvenlik kurumlarinin varligina bagh olarak da azalmaktadir.

Makro ekonomik ve politik istikrarsizlik hayat sigortasi endistrisinin gelisimini ters yénde
etkilemektedir. Yiksek enflasyon, endeksienmis police ve yatirimlarin kullaniimamasi halinde
sigorta rezervlerinin dusik yatirnm getirileri elde etmesine yol agacak ve ¢oguniukla uzun
vadeli araglar olan sigorta soézlesmelerinin kredibilitesi politik belirsizligin de etkisiyle

zayiflayacaktir.

Arz yénunde ise, duzenleyici yapt eder bunaltici Uriin ve prim kontrolleri Uzerine inga ediimis,
sigorta rezervleri bltge agiklarini finanse etmek amaciyla dustk getirili devlet varliklarinda
fonlanmis ise bu durum rekabeti, yeniligi, gelismeyi ve verimliligi engelleyecektir. iflas riskini
azaltmak ve tiketiciyi korumak Uzerine yogunlasmis bir dizenleyici yapinin istikrarli, verimli
ve adaletli bir sigorta endustrisi olusturulmasi icin gerekli oldugu dasintimekle beraber
gelismekte olan ¢odu llkede sigorta diizenlemeleri Urtn gelisimini sinirlamaya ve sigorta

isletmelerinin verimsiz ¢aligmalarina yol acacak sekilde olusturulmustur.
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Gelismekte olan ulkelerdeki hayat sigortalarinin gelisimine iligkin giincel ve karsilastirilabilir
yapida veriler mevcut degildir. UNCTAD, 1985 Kasiminda gelismekte olan Ulkelerde sigorta
sektorlyle ilgili bir calisma yapmis ve sonuglarini 1987'de yayinlamistir. UNCTAD c¢alismasi
gostermistir ki gelismekte olan Ulkeler arasinda sekiz Ulkede primlerin GSMH'daki payi
%1’den fazladir. Ayrica bu ¢alismada, hayat sigortalarindaki brut prim oranlan Hindistan, Sri
Lanka, Zimbabwe gibi bazi Asya ve Afrika Ulkelerinde oldukga yliksektir. Kore, Filipinler ve
¢ogu Latin Amerika llkeleri dUsik oranlara sahipken Malezya ve Singapur ise orta dizeyde
prim oranlarina sahiptir. 1987 UNCTAD arastirmasinda gelismekte olan 32 (lkeden
sekizinde yillik primler GSMH'nin %1'ini asmaktadir. Bu ulkelerden besi (Kore, Tayvan,
Singapur, Malezya ve Filipinler) Asya'da, ikisi (Panama ve Sili) Latin Amerika'da, biri
(Zimbabwe) ise Afrika’dadir.

Calismada vurgulanan ilging bir tespit ise; kiyl bankaciligini aktif olarak destekleyen Panama
ile buyuk bir ekonomik kalkinma gerceklestirmis olan Kore disinda gelismekte olan Ulkeler
arasinda nispeten daha gelismis hayat sigortasi sektérlerine sahip olan Ulkelerin eski Ingiliz
kolonileri olmasidir. Bu Ulkelerdeki yerel bankacilik sistemi, Ingiliz bankerler tarafindan
gelistiriimis ve bu bankerlerin ticari faaliyetieri geleneksel olarak uzun vadeli finansman
yerine daha ¢ok kisa vadeli finansman gerektiren isler Gizerinde yogdunlasmistir. Olduk¢a dar
alanda kalan bu iglere karsilik diger ingiliz firmalari bu Ingiliz kolonilerindeki piyasa
bosluklarini doldurmak igin araci sirketier kurmustur. Kolonideki sivil gérevilileri, yerel isgileri
ve gogmenleri kapsayan bir emeklilik fonu kurmus ve ingiliz sirketleri benzer sekilde emeklilik
veya guvence fonlarn olusturmuslardir. Bodylece sigorta alaninda yiksek kalkinma
gostergelerine sahip olan bu lUlkelerde olduk¢a cesitlenmis ancak yuksek derecede yabanci
kontroliinde kalmis bir finansal sektor yapisi olugsmustur [Vittas & Skully (1991), 35].

Hayat sigortas: alaninda yapilan tlke karsilastirmalarinda dikkat edilmesi gereken diger bir
husus ise kulturel faktérlerin géz éninde bulundurulmasidir. Pasifik ada tlkeleri gibi genis
aile yapisinin yerel kliturde hala ¢cok énemli rol oynadidi llkelerde kisiler arasi dayanisma
ag: sigorta sektorine karsi etkili bir rekabet olusturmaktadir. Kurumsal olmayan bu yapi
devam ettigi slirece kisileri hayat sigortasina ikna etmek gugtur. Genis aile yapisi belli élgtide
¢ogu ulkede devam etmesine ragmen bu yapt, kirsal kesimden kentsel kesime siirmekte olan
gé¢ nedeniyle zayiflamaktadir. Bu nedenle sigorta alaninda kalkinmishk diizeyi, bir Glkedeki

sehirlesme derecesiyle yakindan iligkilidir.
3.4.6. Latin Amerika Ulkelerindeki Hayat Sigortalarina Genel Bakig

Geleneksel olarak Latin Amerika Ulkelerindeki hayat sigortasi sgirketlerinin igleri genel
hizmetler sektériinde yogunlagsmistir. Ancak bolgedeki emeklilik sistemlerinin reformu
sonucunda hayat sigortasi sirketleri yeni bir ivme kazanmistir. Yeni emeklilik sistemleri, prim
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esasl programlar oldudu icin emekliik asamasinda hayat sigortasi sirketlerine ihtiyag
duyulmaktadir. Bu sistemlerde tyelere, emeklilik hesaplarinda birikmis rezervlerin timiyle ya
da bir bolimilyle annuite alma hakki taninmaktadir. Bu annuiteler de hayat sigortasi sirketleri

tarafindan emeklilik sirketlerine satiimaktadir.

1997 yilinda en blyuk 11 Latin Amerika Ulkesinde hayat ve hayat-disi (elemanter)
alanlardaki toplam primler 31 milyar ABD dolar civarindadir (Tablo 43). Hemen hemen butin
Ulkelerde hayat-disi primlerin buyUklGgt hayat primlerinin blyukligunin ¢ok ¢ok Ustiinde
olmakta, Ulke ortalamalarina bakildiginda ise hayat-disi primler hayat primlerinin yaklagik 3
katina ulasmaktadir. Sadece fek Ulkede, Silide bu oran 1’in altindadir ve bu istisnai durum
hayat primlerinin hayat-disi primlerden fazla oldugu anlamina gelmektedir. Sili'deki bu oran
" en dusik oran iken iki sigorta alani arasinda yaklasik 49 kat buytkluk farkinin bulundugu
Venezuella ise en yliksek orana sahip Ulkedir. Silideki hayat sektérinin nispi bayuklaga,
Ulkedeki prim esash emeklilik sisteminin oturmusluguna ve annuite piyasalarinin kayda deger
gelismislik dizeyine baglanmaktadir.

Tablo 43: Latin Amerika Ulkelerindeki Hayat ve Hayat-Digi Prim Biiyiikliikleri (Aralik

1997, Million $)
Hayat-Disi Toplam
Ulkeler P.rimler Haya\_t Primleri P.rimler
(Milyon $) (Milyon $) {Milyon $) Oran
(1) (2) (1) /(2)
Veneziiella 1.020 21 1.041 48,6
Paraguay 95 5 100 19,0
Ekvator 221 28 248 7.9
Bolivya 47 7 54 6,7
Peru 420 88 508 48
Brezilya 12.231 2815 15.029 4.3
Kolombiya 1.525 405 1.929 3,8
Arjantin 3.487 1.381 4.868 25
Meksika 2.700 1.397 4.097 1.9
Uruguay 236 124 360 1,9
Sili 862 1.469 2.332 0,6
TOPLAM / ORTALAMA DEG. 22.844 7.740 30.566 3,0

Kaynak: European Commission, OECD, Wokshop on “Institutional Investors in Latin America”, Recent Trends &
Regulatory Challenges, Santiago de Chile, 1-2 September 1999, p. 30.

Latin Amerika ulkeleri icin genel bir degerlendirme yapiidiginda bu ulkelerin sigorta
endustrilerinin géreceli olarak hala az gelismis oldugu belirtilebilir. Tablo 44'te bu ulkelerdeki
primlerin GSMH'deki payinin %2'den az oldugu gérillmektedir. Oysa bu oran Kanada'da
%6,5, ABD'de ise %8,6'dir. %3,3 payla bu karsilastirmada diger Ulkelere kiyasla daha iyi
durumda olan Sili'de kisi basina dusen hayat primi diger ulkelerdeki hayat primlerinin iki
katindan fazladir. 1997 yili icin 11 Ulkede kisi bagina diisen ortalama prim miktart 65 dolar
iken bu rakam, ispanya’'da 726, ABD’'de ise 2.576 dolardir. Kisi bagina dusen hayat sigortasi
primleri diger 10 Ulkedeki prim miktarlarinin iki katini asan Sili érnegdi hari¢ tutulursa, hayat
sigortas! alaninda tabloda gérulen tlkeler arasinda belirgin farkltliklar bulunmasina ragmen

hayat-disi alanlarda bu farkhlik nispeten daha disik gérinmektedir.
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Tablo 44: Latin Amerika Ulkelerinde Kisi Basina Diigen Hayat ve Hayat-Disi Prim
Miktarlan (1997, %, $,)

Toplam Primler Kigi Bagina Kisi Basina Kisi Bagina
Diigen Toplam [Diigsen Hayat-Digi|{ Diigen Hayat
Ulketer / GSMH Prim Miktar Primler Primleri

(%) (%) ($) ($)
Sili 3,33 161 59 102
Kolombiya 2,79 49 39 10
Brezilya 2,34 95 77 18
Bolivya 1,73 7 6 1
Veneziiella 1,55 47 46 1
Arjantin 1,54 138 99 39
Meksika 1,29 42 28 14
Uruguay 1,25 113 74 39
Ekvator 1,20 21 19 2
Paraguay 1,18 20 19 1
Peru 0,82 21 17 4
TOPLAM/ORTALAMA DEG. 1,73 65 44 21

Kaynak: European Commission, OECD, Wokshop on “Institutional Investors in Latin America”, Recent Trends &
Regulatory Challenges, Santiago de Chile, 1-2 September 1999, p. 31.

3.4.6.1. Kore, Malezya ve Sili’de Hayat Sigortalarinin Geligimi

Bir kez kurumlar buytimeye ve verimli ¢alismaya basladi mi hayat sigortasi endustrisi,
fonlanmis emeklilik programlan gibi gok genis kaynak birikimine yol acabilir. Bu bakimdan
gelismekte olan Ulkeler arasinda nispeten gugcllu sézlesmeye dayali tasarruf endustrilerine

sahip olan U¢ Ulke deneyimine g6z atmak yararli olacaktir.

Kore, ulusal gelire goére prim buyOklGga agisindan karsilastirildiginda oldukga gelismis bir
hayat sigortasi sektdrine sahiptir. Tablo 45'te gosterildidi gibi GSMH'ye goére blyuklugu
acisindan prim oranlari 1980’de %1,6'dan 1987'de %7,3'e yukselmistir. Kore hayat sigortasi
endustrisinin blyimesi dort gerekgeye dayandiriimaktadir: Birincisi ¢ok yUksek oranda
ekonomik bluyume, ikincisi yiksek oranl hanehalki tasarruf egilimi, Gglncist yakin tarihe
kadar ulusal giivenlik ve refah sistemine sahip olmamasi ve dérdiinciisii de hayat sigortasi

sirketlerinin atilgan satis tekniklerini kullanmasi.

Hayat sigortasi endustrisinin blyimesi GSMH'ye gére hayat fonlarinin paylarindaki artigtan
da gorilebilir. 1980'de GSMH'nin %2,5’ine denk gelen bu oran 1987'de yaklasik %14’e
ulagmistir. Bununla birlikte hayat sigortasi endistrisinin kartellesmis yapisi, rekabete kapali

uygulamalari ve disik verimliligi nedeniyle elestiriimektedir.
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Tablo 45: Kore’de Hayat Sigortasi (1980-1987)

Primler / GSMH Rezerviler / GSMH
Yillar Rezervler / Primler
(%) (%)
1980 1,59 2,42 1,52
1981 1,96 2,83 1,44
1982 3,18 4,47 1,40
1983 3,80 5,76 1,51
1984 4,48 7,35 1,64
1985 5,28 8,73 1,65
1986 6,42 11,54 1,80
1987 7,31 13,53 1,85

Kaynak: Vittas, D. & Skully, M., Overview of Contractual Savings Institutions, Working Papers, WPS 605, Dunya
Bankasi, Mart 1991, s. 36.

Kore hayat sigortasi endUstrisinin géreceli performansi ¢ok sayidaki gerekceyle agiklanabilir.
Bir yandan hayat sigortasi primlerindeki ¢ok yiksek bluyume orani, yillik primlerden olusan
rezerv orani (rezervler uzun yillar sonra gelistiginden) lzerinde azaltici bir baski olusturmus,
gayri menkul varliklarinin ahis maliyetinden degerlenmesi gibi bazi muhasebe uygulamalari
nedeniyle de rezervlerin degeri asiri derecede duslrtimustir. Bu gerekgelerin higbiri yuksek
maliyetler veya dusiOk getiriler tarinden géreli bir verimsizligi ifade etmez. Diger yandan
atilgan (agresif) ve isguct yogunluklu satis tekniklerindeki yogunlagsma isletme maliyetlerini
sisirmis, ayrica kisa vadeli policelerin fazlahd ve dusuk getirili enstrimanlara zorunlu

yatinnmlar rezerv birikimini olumsuz etkilemistir.

Hayat sigortasi endustrisinin olusumu Malezya’da butunuyle farkhidir (Tablo 46). Isci
Guvence Fonunun (Employees Provident Fund-EPF) kurulmasiyla birlikte hayat sigortasi
sirketlerine duyulan ihtiyag azalmis ve tasarruflar diusmustlr ve sonug olarak prim seviyesi
GSMH'nin %1*’ini biraz asmistir. Ancak finansal kurumlann fonlarini dederlendirmede daha
serbest olmas! ve sirketlerin bu fonlan piyasa getirileriyle yakin iligki i¢indeki varliklara
yatirmasi sonucunda endustrinin performansi Kore'dekinden ¢ok daha iyi olmustur. Hayat
sigortacilarinin biriktirmis olduklarn varliklar GSMH'nin %6'sina karsihk gelmistir. Bu fonlar
EPF tarafindan yoénlendirilen uzun vadeli sézlesmeye dayal tasarruflara kugiik oranda bir
katkida bulunmasina ragmen Kore'deki hayat sigortasi sektoriine nazaran ¢ok daha iyi bir
yatinm verimliligi gostermistir. Eger Kore sirketleri, Malezya'daki meslektaglarinin ulagtikiar
rezerv/prim oranlarina (1987'de 5,06) sahip olmus olsa idi 1987 yilinda Kore'deki rezervier
(%7,31x5,06=%37) GSMH'nin %35'’ini agmis olacaktl.

139



Tablo 46: Malezya’da Hayat Sigortasi (1980-1988)

Primler / GSMH Rezervier /| GSMH
Yillar Rezervler / Primler
(%) (%)
1980 0,61 3,13 517
1981 0,65 3,37 5,18
1982 0,71 3,82 5,40
1983 0,78 3,98 5,07
1984 0,86 4,20 4,90
1985 1,01 4,98 4,92
1986 1,26 6,02 4,76
1987 1,20 6,09 5,06
1988 1,19 591 4,95

Kaynak: Vittas, D. & Skully, M., Overview of Contractual Savings Institutions, Working Papers, WPS 605, Duinya
Bankasi, Mart 1991, s. 37.

Daha dnce de belirtildigi gibi gelismekte olan ¢ogu Ulkedeki hayat sigortalarinin goéreceli az
gelismisligi, bu sektér Gzerinde var olan ¢ok sayidaki kisittamayla agiklanabilir ve bu
kisittamalar sektérin  blyumesini engellemektedir. Bu tar kisitlamalarin  etkisini
yansitabilmek, bu kisitlamalar kaldinldiginda saglanabilecek potansiyel buylimeyi ve
gelismeyi gosterebilmek amaciyla en iyi érnek Sili’deki hem hayat sigortasi hem de genel

sigorta alaninda yapilan reformdur.

1980 odncesinde Sili'deki sigortacilik sektoru, sigorta sirketlerinin iflasini énlemek ve rekabeti
sinirfandirmak igin getirilen genis 6lcideki kisitlama ve kontrollere tabi idi. Bu kisitlamalara
iliskin olarak yapilan esas varsayim, rekabetin tahrip edici ve iflasa surikleyici oldugu ve
dolayisiyla tuketicilerin zarara ugrayacag! seklinde olmustur. Piyasa yerel sirketlere tahsis
edilmig, hem fiyat hem de Urun ¢esidi agisindan otoritelere bagimh kalinmig, verimli ve ucuz
servis saglamaya daha az énem verilmistir. Bu durum sonrasinda dogal olarak 100 den fazla
sirketin faaliyette oldugu sigorta sektorli zayif dismustar.

1981 yihinda sigorta sektoriinde koklu bir reform yapilmistir. Bu reform piyasayi yabanci
sirket rekabetine agmis, fiyat ve Orin kontrollerini kaldirmistir. Ayni zamanda uygun iflas
marjlarini  (solvency margins) ve yatirnm kriterlerini iceren sagdduyulu dluzenlemeler
yapimistir. Bunun yaninda endistri daha az sayida sirket binyesinde birlesmek izere tesvik
edilmigtir. 1989’a gelindiginde Sili'de faaliyette bulunan sigortacilarin sayisi 36’'ya dismus
ama bu rakamin igerisinde bazi uluslararasi sirketlerin yerel temsilcileri de yer almistir
(Aetna, Allianz). Hem genel sigorta hem de hayat sigortasi sektoéril 1980'li yillarda dusik fiyat
seviyeleri, Grun iyilegtirmeleri ve yodun rekabet nedeniyle hizli bir gelisme gdstermistir. 1980
ve 1988 arasinda hayat sigortasi primleri reel degerler itibariyle %7,5 oraninda yikselmis ve
bu primler 1984 ve 1988 arasinda yaklasik olarak 2 katina ¢ikmistir. GSMH'ye kiyasla hayat
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sigortas! primlerindeki artis daha az hissedilir sekilde 1980'de %0,19 iken 1984 yilinda
%0,94’e ve 1988'de ise %1,11'e yukselmistir (Tablo 47). Benzer sekilde GSMH'ye gére
kiyaslandiinda hayat sigortasi sirketlerinin rezervleri 1984-1988 arasinda %2'den %3,7’ye
yikselmis, bu sirketlerin dusik isletme maliyetlerini ve yuksek yatirim getirilerini yansitacak
sekilde verimlilik endeksi %2,1'den %3,3'e yukselmistir.

Tablo 47: Sili"de Hayat Sigortasi (1984-1988)

Primler / GSMH Rezervier | GSMH
Yiliar Rezervler / Primler
(%) (%)
1984 0,94 1,98 2,11
1985 1,03 2,46 2,38
1986 1,00 2,90 2,91
1987 1,13 3,30 292
1988 1,11 3,69 3,31

Kaynak: Vittas, D. & Skully, M., Overview of Contractual Savings Institutions, Working Papers, WPS 605, Diinya
Bankasi, Mart 1991, s. 38.
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IV. SOZLESMEYE DAYALI TASARRUFLARIN ROLU VE ETKILERI

Gunumuzde emeklilik sisteminin organizasyonu, ulusal finans sisteminin kurumsal yapisinin
ana unsurunu olusturmaktadir. Banka-temelli (bank-based) ve piyasa-temelli (market-based)
sistemler arasindaki geleneksel farklar artik ortadan kalkmistir. Evrensel bankacihiga dogru
artan bir egilim varken ve finansal sistemlerin uluslararasi kihnmas! uygulamadaki farkiihkiari
azaltirken dagitilmayan karlar bircok gelismis Ulkede kurumsal finansmanin baslica kaynagi

haline gelmigtir.

Genellikle, cémert faydalar saglayan fonlanmamis dagitim esash sosyal emeklilik
sistemlerinin  bulundugu Ulkelerde sézlesmeye dayal tasarruf kurumlar az geligmistir,
Ozellikle sirket-temelli emeklilik fonlari béyledir. Almanya, Avusturya, Fransa, Italya ve daha

bir¢ok Guney Avrupa tlkesi bu gruptadir.

Buna karsin, sosyal emeklilik sistemlerinin (fonlanmig veya fonlanmamis) gésterigsiz ivaziar
sagladig: diger Ulkelerde ¢ok gelismis mesieki emeklilik programliar vardir. Bu Ulkelerdeki
genis miktardaki finansal tasarruflarin, sigorta ve emeklilik rezervieri seklinde birikmesi goze
carpmaktadir. Cogu Anglo-Amerikan Ulkesi ve birkag Avrupa Ulkesi (Danimarka, Hollanda,

Isveg, isvicre) icin bu durum gecerlidir.

Gelisen dunyada, emeklilik sistemlerinin organizasyonu ayni zamanda finansal yapinin ayirt
edici temel bir 6zelligidir. Cogu gelisen Ulkenin finansal sistemleri hala ticari bankalarin
egemenligindedir. Ancak Singapur, Malezya, Misir, Guney Kibnis, Sili ve Zimbabwe gibi
fonlanmis emeklilik sistemlerinin bulundugu Ulkelerde de buylk 6lgekte sézlesmeye dayali
tasarruf sektorleri vardir. Brezilya, Endonezya, Filipinler, Urdin ve Turkiye gibi tlkelerin
toplam finansal varliklarina oranla pek blyik olmayan fonlanmis emeklilik programlari vardir.
Buna karsin, ¢cogu Latin Amerika ve Dogu Avrupa (lkelerinde finansal tasarruflarin birikimine
¢ok az katkisi olan ya da hig¢ katkida bulunmayan dagitim esash emeklilik sistemleri vardir.

Emeklilik yukumlulUklerinin etkin ve yuksek getiri saglayacak bir sekilde fonlanmasi,
s6zlesmeye dayal tasarruf kurumlarinin gelismesinde en 6nemli belirleyici unsurdur ve
dunya genelinde Ulkeler, hizla yaslanan toplumlari nedeniyle emeklilik sistemlerini yeniden
yapilandirmaya c¢aligmaktadir. Bu yapilandirma cabalarindan ortaya c¢ikan ortak egilimler

sunlardir:

a) mevcut yukumluluklerin fonlanmasi,

b) finansal varliklarin 6zel sektérce yonetimi,

c) prim esasli sistemler (defined contribution schemes),

d) kisisel sorumluluk ve se¢cme hakki.
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Ozel emeklilik fonlarinin gelisimine paralel olarak anniite sunan, bazi riskleri énlemek
amaciyla gonullu tasarruflar saglayan kurumiar olarak hayat sigortasi sirketleri de gelisme
gOstermektedir. Bu endistri 6zellikle, aile yapisinin zayif ve kisi bagina diisen gelirin daha

yuksek oldugu ulkelerde gelisme géstermektedir.

Bir Ulkenin finansal sisteminin yapisi, emeklilik sisteminin organizasyonundan énemli élgide
etkilenmektedir ve bu yapi icerisinde bulundugu yere bagll olarak sézlesmeye dayal tasarruf
kurumlart, gerek tasarruflar gerekse menkul kiymet piyasalarn Gzerinde etkin bir gice

sahiptir.

Tasarruflar Gzerindeki etkisi bakimindan incelendiginde so6zlesmeye dayali tasarruf
kurumlan, tasarruf oranlarini artirmaktan daha c¢ok toplam tasarruflarin bilesiminin uzun

dénemli finansal varliklara dogru kaymasina yol agarlar.

Sézlesmeye dayal tasarruf kurumlarinin menkul kiymetler piyasasindaki rolt, geg¢mis
gelenekleri ve duzenlemelerdeki degisiklikleri yansitir. Blylk potansiyellerine ragmen,
sadece birka¢ Ulkenin hisse senetleri piyasasinda etkin bir rol oynamaktadirlar. Singapur,
Malezya, Kore ve Sili gibi sézlesmeye dayal tasarruf kurumlarinin énemli miktarlarda uzun
vadeli finansal kaynak biriktirdigi Anglo-Amerikan Ulkelerinde bile bu kurumiar, gelisen
menkul kiymet piyasalarinin buyimesinde ¢ok sinirli bir rol oynamistir. Bu kurumlarin
rollerinin sinirh kalmasinda, Ulkelerdeki yatinm kurallarinin kamu borglanma senetleri lehine

dizenlenmesinin de payt bulunmaktadir.

. Ornek tilkelerdeki menkul kiymet piyasalarinda sinirli bir rolil olmasina ragmen bu kurumlarin
finansal sisteme yapacad: katkilarin potansiyel olarak daha fazla oldugu (zerinde
durulmaktadir. Séz konusu potansiyelin harekete gegmesi durumunda menkul kiymet
piyasalarinin igleyisinin tamamen degisecegi, 6zellestirme sirecinin hizlanacagdi, mulkiyetin
genis kitlelere yayilmasinin (dispersion of corporate ownership) tesvik edilecegi ve
kurumsallagma ile birlikte sirket verimliliklerinin artacagi 6ngortlmektedir.

Sézlesmeye dayali tasarruf kurumlarinin ¢ok sayida ekonomik ve dizenleyici etkileri
bulunmaktadir. Bu kurumlarin basta menkul kiymet piyasalari olmak Uzere finans sektérinin
gelismesine katkilarini 5 noktada 6zetlemek mumkundir [Vittas, (1992), 2].

4.1. Uzun Donemli Tasarruflar Uzerindeki Etkisi

Fonlanmis ve fonlanmamis emeklilik sistemlerinin ulusal tasarruf oranindaki etkisi tUzerine
¢ok genis bir bir literatir vardir. Geng olan fonlu sistemler, toplam tasarruf diizeyinde bir artis
kaydedebilir. Cunkl tlketiciler kendi harcanabilir gelirleri Gzerindeki tasarruf yapma
ahgkanliklarin fazla degistirmezken bu kurumlar araciigiyla sé6z konusu gelirlerden zoruniu
bir tasarruf olusturulur. Fakat sistem olgunlastikga ve givenilirlik kazandikga, sézlesmeye
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dayal tasarruf kurumiarn yoluyla tasarruf veriminin artmasi tuketici davranisinda, gelecek
emeklilik gelirlerinin artan mevcudiyetini dengeleyebilen veya fazlasiyla karsilayabilen
degisikliklere sebep olabilir. Bu sebeple sézlesmeye dayali tasarruflarin kisa vadede tasarruf
oraninda pozitif bir etkisi goriilebilir, ancak bunun gecici oldugu kanitlanabilir ve uzun vadede

tasarrufa negatif etkisi bile s6z konusudur.

Emeklilik fonlari ve tasarruf oranlari arasinda uluslararasi dizeyde ¢ok zayif bir korelasyon
vardir. Singapur ve isvigre gibi zorunlu katilim esasina dayali fonlu sistemi bulunan iki Glkede
tasarruf oranlar ¢ok yitksektir ancak Amerika, ingiltere ve isveg gibi genis fonlanmis
sistemlerin bulundugu Glkelerde en diisiik tasarruf oranlari gézlenmektedir. Ornegin en
gelismis Ulke olarak kabul edilen ABD igin kisisel tasarruflarin harcanabilir gelirdeki payina
bakildiginda ele alinan dénemin ilk yarisinda kisisel tasarruf diizeyinin arttigr ancak ikinci
yanisinda bu oranin ¢ok belirgin bir sekilde dists egilimine girdigi gérulmastir (Grafik 21).
1992 yili itibariyle ABD’nin net ulusal tasarruf orani, %0,5 puan duserek GSMH’'nin %0,6'sina
dismustir ve bu oran Il. Dinya Savas’ndan bu tarafa kaydedilen en dusiik orandir
[(Vujovich, 1995), 20]

Grafik 21: Harcanabilir Gelirin Yiizdesi Olarak Kisisel Tasarrufiar (ABD, %)
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Kaynak: Vujovich, Dian, Straight Talk About Investing For Your Retirement, McGraw-Hill, Inc., 1995, p. 21.

Buna ek olarak, azgelismis sézlesmeye dayall tasarruf sektérine sahip Italya, Yunanistan,
Portekiz, Japonya (hizh biyume déneminde), Kore ve Cin gibi bircok Ulkede yliksek tasarruf

oranlan kaydedilmistir.

Sézlesmeye dayall tasarruflarin, toplam tasarruflar (zerindeki niceliksel (sayisal) etkisi
belirsiz olmakla beraber niteliksel olarak ulusal tasarruflarin kompozisyonu uUzerindeki etkisi
tartigma géturmemektedir. Sézlesmeye dayali tasarruf kurumlarinin ¢ok agik olan bu etkisi
ulusal tasarruflann uzun vadeli bir yapida olugmasini saglamasidir.
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Farkl Glkelerdeki hayat sigortasi sirketleri ve emeklilik fonlarinin toplam varliklarini gésteren
verilere gére 1987 yilinda sézlesmeye dayali tasarruf kurumlarinin yénlendirdigi kaynakiarin
GSYiH'ye gore buyuklikleri isvicre'de %133, Hollanda’da %117, ABD'de %72, ingiltere’de
ise %105'tir.

Gelismekte olan Ulkeler arasinda Singapur ve Malezya'da stézlesmeye dayali tasarruflarin
yonlendirdigi kaynaklar, bu Ulkelerin ayni yil iginde elde ettikleri GSYiH'lerin sirasiyla %78'i
ve %48'idir. Sézlesmeye dayali tasarruf sektorlerinin goéreceli olarak buyik oldugu diger
gelismekte olan Ulkeler arasinda Misir (%45), Giney Kibris (%30), Sili (%30) ve Kore (%18)
bulunmaktadir. Zimbabwe, Botswana, Urdiin, Filipinler ve daha az éiglide de olsa Hindistan,
Turkiye, Endonezya ve Brezilya'da 6nemli sayilabilecek sézlesmeye dayal tasarruf sektorleri

bulunmaktadir.

Sézlesmeye dayall tasarruf sektérunun yapisi Ulkeden Ulkeye buyuk olcide degisiklik
gostermektedir. ABD, Ingiltere, Hollanda, Isvigre gibi sézlesmeye dayal tasarruf endistrisinin
blyuk oldugu gelismis tlkelerde egemen olan tur mesleki emeklilik fonlardir. Almanya, diger
Avrupa Ulkeleri ve hatta Japonya gibi Ulkelerde sézlesmeye dayali tasarruf kurumliar

nispeten daha zayf iken egemen olan tir hayat sigortasi sirketleridir.

Gelismekte olan Ulkeler arasinda da yapisal farkliliklar bulunmaktadir. Sili'deki s6zlesmeye
dayali tasarruf kurumlari arasinda hakim rol, kisisel emeklilik planiart Gzerine kurulmus olan
AFP (Administradoras de Fondos de Pensiones) sistemi Ustlenmistir. S6z konusu roli
Kore’de hayat sigortasi sirketleri; Misir, Filipinler, Urdiin ve Turkiye'de kismen fonlanmis
sosyal guvenlik kuruluglari; Guney Kibris, Endonezya ve Brezilya'da sirket-temelli emeklilik
fonlari; Zimbabwe, Botswana ve Hindistan'da ise ulusal givence fonlari, sirket-temelli

emeklilik sistemleri ve hayat sigortas: sirketleri bilegimi Gstlenmistir.

Fonlanmig emeklilik programlar yaratiimasi kisa zaman iginde bile uzun vadeli finansal
tasarruf olusturabilir. Isguict gelirlerinin ulusal gelirin %50’sini olusturdugu bir Ulkede toplam
isguctnin %4011 kapsayan ve %10 katilma pay! orani olan bir programin bir yilda
olusturacagi fon o ulkenin ulusal gelirinin %2'sine karsilik gelecektir. Eger bu fonlardan elde
edilecek nominal getii GSMH'nin blyime hizina esit olursa (ilk yillarda fonlarin geri
6demeleri minimum dizeyde olacaktir) bu emeklilik programlarinda olusacak fonlar 5 yil
boyunca GSMH'nin %10’u, 10 yiIl boyunca ise %20’si oraninda olacaktir. 10 yilin sonunda,
birikimin hizi artan geri édemeler nedeniyle azalacak fakat programin kapsadigi nifusun
buylmesi ve/veya ulusal gelirde isgicinin payinin artmasi bu hizi tekrar artirabilecektir
[Vittas, (1992), 7].
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Singapur, Malezya ve daha giincel olarak da Sili érnedinin gosterdigine goére iyi isleyen ve
glvenilir olan bir sistem devreye kondugunda uzun vadeli kaynaklar ¢ok hizlt bir sekilde
artmaktadir. Singapur'da, CPF’nin kaynaklari 1976'da GSYIiH'nin %28'i iken 1986'da bu oran
%73'e yikselmistir. Malezya'da ise bu oran, 1980'de %18'den 1987'de %41'e ¢ikmistir.
Sil'de 1981'de cikanlan kigisel emeklilik plani sistemi ayni yil GSYiH'nin sadece %1’ine
karsilik gelirken bu oran 1985'te %9'a ve 1990'da %26'ya ¢ikmistir (Vittas & Skully, 1991).

Sozlegsmeye dayali tasarruflanin gelisimi iic kosula baghdir: Sektériin kapsadig! alana,
yillik katkilara ve yatinmlann getiri oranina. Singapur ve Malezya'da sdzlesmeye dayall
tasarruf kurumlarinin kaynaklarindaki hizli artis kapsama alanindaki, katki paylarindaki ve
Ucretlerdeki artiglardan kaynaklanmistir. Singapur'da efektif katki orani %33, Malezya’'da ise
%18dir. Fonlanmis sosyal guvenlik sistemi olan ve demografik agidan elverigli bir GUlke olan
Misir'da efektif katki orani %22'dir®. Sili'deki AFP sisteminin hizla gelismesindeki en dnemli
etken fonlarin yilik ortalama getiri oraninin yiksek olmasidir. Bu oran, katki paylarinin
sadece %10 duzeyinde oldugu 1980’li yillarda %13 olarak gergeklesmistir.

1980'lerde ABD'de ve 6zellikle Ingiltere’de sézlesmeye dayal tasarruflarin GSYiH'ye gére
buyuklugtu agisindan gérilen artis hisse senedi piyasalarindaki fiyat artisindan
kaynaklanmigtir. ABD’'de sigorta sirketlerinin ve emeklilik fonlarimin varhklar 1970 yilinda
GSYiH'nin %43'u, 1980 yilinda %49'u ve 1988 yilinda %67'si oranindadir. Ingiltere’de ise bu
oran 1970’'de %45, 1980'de %49 ve 1988'de %120dir. ingiltere’deki bu artis biyik élgude
sbzlegmeye dayali tasarruflarin daha ¢ok hisse senetlerine yatiriimasindan ve hayat sigortasi
- poligelerinin daha iyi performans sergilemesinden kaynaklanmistir [Vittas, (1992), 9].

4.2. Sdzlesmeye Dayali Tasarruflar ve Ekonomik Biyiime

Soézlesmeye dayali tasarruflanin artmasi birkag kanaldan ekonomik blyumeyi tesvik
etmektedir. Bunlan yedi noktada dzetlemek mumkindir [(Impavido & Musalem), 9]:

i) ulusal tasarruf diizeyinde potansiyel artis,
i) sermaye piyasalarinin gelisimi,
iii) faiz oranlarinin vade yapisini iyilestirmek,
iv) tlke risk priminin diismesi,
v) verimlilik kazanclari,
vi) sermayenin uluslararasi dagiiminin etkinlestiriimesi,

vii) hizli buylmeyle artan tasarruflarin ¢ok daha hizii bilyumeyi tesvik etmesi.

%5 Efektif katki oraninda isveren ve devlet tarafindan yapilan katki paylari dikkate alinmaktadir.
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Daha 6nce de belirtildigi gibi bu tar kurumlarin tasarruf dizeyini artirip artirmadigi kesin
olarak bilinmemekle beraber, eder bu etki kayda degder dl¢iide gercekten var ise, tasarruflar
Gzerindeki potansiyel olumlu etkisinin yatirnm hacmini artiracadi ve boylece biyumeyi
hizlandiracag: beklenmektedir. Her ne kadar ¢ok daha sonralari gérilecek olsa bile
stzlesmeye dayali tasarruflarin gelisimiyle birlikte piyasa kapitalizasyonundaki artisin,
O6zkaynak ve bor¢lanmanin finansman maliyetini daha da duslirerek ekonomideki varliklarin
piyasa denge diizeyini degistirecedi umulmaktadir. Ulke risk primindeki diisiisle birlikte bu
beklenti daha da giglenecek, béylece hem yatinmlarda hem de ekonomik biyumede artis
saglanabilecektir. Bunlarin yaninda sézlegsmeye dayal tasarruflarin bayumesi, uzun vadeli
kaynak arzinda artisa yol acacak ve bu durum, (kisa vadeli faiz oranlanindan ¢ok) uzun
vadeli faiz oranlarinda dusise yol acacaktir. Uzun donemli yatirnm projelerinden beklenen
getiri oranlan kisa vadeli yatinmlardan daha ylksek olacak ve daha yilksek bir ekonomik
buyume orani gézlemlenebilecektir. Ayni zamanda bu tur tasarruflarin gelismesiyle birlikte
gorilecek olan finansal yeniliklerden ve kurumsal yoénetimdeki iyilesmelerden verimlilik
kazanglan ortaya cikacak, dolayisiyla blylmeye katki saglanacaktir. Sézlesmeye dayali
tasarruf kurumlari, yénetilen fonlarin risk-getiri ayarlamasini maksimize ederken portfoylerini
uluslararasi duzeyde farkhilagtirmakta, bu strateji gelismekie olan uUlkelerdeki ekonomik
buyime lehine olmakta ve bdylece kiresel dlcekte sermayenin dadilimini iyilestirmektedir.
Son olarak daha yiuksek bir tasarruf oranini getiren hizli buyime, ¢ok daha yuksek bir

blyUmeyi besleyecektir.
4.3. Sermaye Piyasalarina Etkileri

Sézlesmeye dayal tasarruflarin gelisimi, finansal piyasalarin gelisimi (izerinde hem dogrudan
hem de dolayh olarak derin etkiler yaratabilir. Dogrudan olan etkisi ekonomide arz edilebilir
fonlarin bilesiminde (kompozisyonunda) meydana getirecedi degisimle ilgilidir. Genellikle
szlesmeye dayali tasarruflarn olusturan fonlar, kisiler tarafindan karsilasilacak emeklilik,
mallllik ve 6lum gibi 6zel durumlar i¢in ayrildigindan bu kurumlardaki mali varliklar, hak
sahibi kisilerin portfdylerinde likit olmayan varliklar olarak yer alir. Dolayisiyla birgok
s6zlesmeye dayali tasarruf kurumu (6érnegin hayat sigortasi ve kapal uglu emeklilik planiart)
ve kapali uglu yatirim fonlari, bankalardan ve diger kurumsal yatirmcilardan (érnegin hayat-
disi sigbrta sirketlerinden, agik uclu yatinm fonlan ve emeklilik planlarindan) farkh olarak
portfoylerinde daha az likit varlik tutarlar ve uzun vadeli yatirnm stratejileri uygularlar. Béylece
uzun dénemli fon arzinin nispi blyukldlu artar ve bu da sermaye piyasasi araglarina olan
talebe yansir. Bu ylzden sézlesmeye dayal tasarruflarin gelisimi sermaye piyasalarinda
derinligi ve likiditeyi tesvik eder. Borglarin vade yapisini uzatarak, ézkaynak/borg oranini
yukselterek 6zel kuruluslarin ve hikumetlerin finansal yapilarini guglendirir. Diger yandan bu
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tur tasarruflarin gelisiminin dolayl etkileri ise finansal yeniliklerin artmasiyla, finansal aracilar
ve kurumsal sektér tzerindeki olumlu etkileriyle ilgilidir.

Sézlesmeye dayal tasarruf kurumlarinin varliklar (6zel emeklilik fonlari ve hayat sigortasi
sirketleri) hem gelismis hem de gelismekte olan ulkelerdeki toplam finansal varliklar
icerisinde 6énemli bir unsur olmaya baslamistir. Grafik 22, s6zlesmeye dayal tasarruflarin
birkag tGlkede ne kadar hakim bir finansal varlik oldugunu géstermektedir. Burada finansal
varliklar; toplam para stoku, kaydi para ve s6zlesmeye dayall tasarrufiar olarak tanimlanmis,

sozlesmeye dayall tasarruflar ile parasal degerler karsilastiriimak istenmistir 2

1996 yilinda, sézlesmeye dayali tasarruflar 29 tlkeden 9'unda finansal varliklarin %50’sini ya
da daha fazlasini temsil etmistir. Bundan baska OECD uyesi olmayan G. Afrika, $ili,
Singapur ve Malezya gibi Ulkelerde de hakim olan ya da ¢ok onemli paya sahip olan

s6zlesmeye dayal tasarruf sektérii bulunmaktadir.?’

Grafik 22: Sozlesmeye Dayali Tasarruflarin Finansal Varliklar igerisindeki Payi
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Kaynak: Catalan, M., Impavido, G., Musalem, A.R., Contractual Savings or Stock Markets Development:
"~ Wich Leads?, Working Papers, The World Bank, August, 2000, p. 14.

* Para ve kaydi para merkez bankasi da dahil olmak (izere konsolide edilmis bankaciik kesiminin
yuklmlGitkierini olusturmaktadir ve bunlar hanehalki sektérli tarafindan tutulan likit finansal varliklardir. Diger
taraftan sézlesmeye dayal tasarruf kurumlarinin varliklarni da hanehalki sektoriine aittir. Sozlesmeye dayah
tasarruf kurumlarinin varliklar nakit ve banka mevduatlanni da kapsadigindan burada bir élgiide de olsa ¢ift
sayim (mikerrer hesaplama) hatasi vardir.

7 Hayat sigortalari ve &6zel emeklilik fonlarinin nispi biyuklikleri Glkeden Ulkeye ©nemli oranda degisiklik
gostermektedir. Hayat sigortalari, Fransa, Turkiye, Isveg, Kore, Norveg, Japonya ve Giiney Afrika'da sézlesmeye
dayali tasarruf sektoriine hakim iken 6zel emeklilik fonlar, Kanada, Hollanda, $ili, ABD, Malezya ve Singapur'da
bu sektére hakim durumdadir. Tayland, ingiltere, Avustralya, Yeni Zelanda, Portekiz ve isvigre'de ise bu iki
kurumsal yatirrmct dengeli bir paya sahiptir.
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OECD uyesi olan ve olmayan ulkeler agisindan 1996 yih igin bir degerlendirme yapildiginda
GSYIH'ye orani olarak sézlesmeye dayall tasarruf kurumlarinin varliklar ile piyasa
kapitalizasyonu arasinda ayni yonla bir baginti (pozitif korelasyon) oldudu tespit edilmistir.
Ustelik bu iligkinin bazi yillarda ¢ok istikrarli oldugu gérulmustir. Bu Ulkelerden ¢ok daha
gelismis sb6zlesmeye dayall tasarruf kurumlan bulunanlar ayni zamanda ¢ok daha gelismis
hisse senedi piyasalarina sahip olan llkelerdir. Bunun yaninda yine 1996 yili i¢in sézlegsmeye
dayali tasarruflarin gelisimi ile sermaye piyasalarinin likiditesi (islem hacminin GSYiH'ye gére
bluyuklugu olarak hesaplanmistir) arasinda da ayni yénla pozitif bir iliski saptanmigstir. 1990-
96 dénemine iliskin olarak yine ayni Ulkeler igin yapilan calismada GSYiH'ye gére degerleri
acisindan sézlesmeye dayal tasarruflardaki degisimler ile piyasa kapitalizasyonundaki
degisimler ve islem hacmindeki deg@isimler arasinda da pozitif iligki oldugu gériimustur. Bu
tespitlerden hareketle sdzlesmeye dayal tasarruf sektérini gelistirebilecek durumda olan
Ulkelerin piyasa kapitalizasyonu ve islem hacmi agisindan ayni zamanda hisse senetleri
piyasalarini da gelistirecegini, daha bliylk buyume oranlarini yakalayacagini sdyleyebiliriz.
Buna karsin sozlesmeye dayal tasarruflar ile piyasa kapitalizasyonu ve iglem hacmi
arasindaki iligkinin derecesi ve ydni, gelismis sermaye piyasalarina sahip olan ulkeler
acisindan ¢ok agik degdil iken s6z konusu iligki az gelismis sermaye piyasalarina sahip olan
Ulkeler acisindan ise oldukga belirgindir. Geligmekte olan Ulkelerde sermaye piyasalarina
etkilerine bakildiginda sézlegsmeye dayal tasarruf kurumlarinin en énemli kolunu olusturan
6zel emeklilik fonlarinin bu Ulkelerde piyasa kapitalizasyonunu artirdidi, hayat ve hayat-digi
sigorta sirketlerinin ise islem hacimlerini yikselttigi belirlenmistir [(Catalan, Impavido,
Musalem, 2000), 14-16].

4.3.1. Artan Piyasa Derinligi ve Likidite

Sézlesmeye dayali tasarruflanin gelisimi, hisse senetlerine olan talebi ve profesyonel fon
yoénetimi duzeyini ylkseltir ve bunun sonucunda GSYiH'ye gére kiyaslandijinda hem piyasa
kapitalizasyonu hem de islem hacmi artar. Cunk(d tasarruf dlzeyinin ve finansal varlk
stokunun sabit oldugu dikkate alindiginda soézlesmeye dayali tasarruflardaki bir artig

sonucunda menkul kiymetlere olan kurumsal talep artacaktir.

Sozlesmeye dayali tasarruflar, hak sahibi (iye olan) kigilerin portféylerinde likit olmayan
varliklar olarak yer aldigindan sézlesmeye dayall tasarruflarin gelisimiyle birlikte bu kisilerin
ve ekonomik birimlerin, portfoylerinde arzu ettikleri likidite diizeyini yeniden insa etmeleri
zorunlulugu dogacaktir. Bdylece portféy sahipleri ellerinde tuttukian likit olmayan (gayri
menkul, kredi ve ¢bzllemeyen vadeli mevduat benzeri islem gérmeyen finansal araclar gibi)
varlklan, likit varliklar (nakit, kisa vadeli mevduat, hisse senedi ve tahvil gibi islem goéren

finansal varliklar) lehine azaltacaklardir.

149



S6z konusu gelismeler s6zlesmeye dayali tasarruflarin piyasa temelli finansal araglara (islem
géren menkul kiymetlere) yonelik talebine katki sadlayacak nitelikte gérinmektedir. Sonugta,
menkul kiymet piyasalari basta olmak (1zere GSYiHye kiyasla finansal aracilik faaliyetlerinde

dnemli dlglide gelisme saglanacaktir.

Hayat sigortasi ve kapali uglu emeklilik planlari gibi sézlesmeye dayali tasarruf kurumlari ile
kapall uglu yatinm fonlari, finansal piyasalar ve uzun dénemli fon arzi tUzerinde en guglu
etkiye sahip olan kurumlardir. Dider taraftan, hayat-digi sigorta sirketlerinin geligiminin,
piyasa kapitalizasyonu Uzerinde ¢ok daha zayif bir etki gésterecegdi beklenmektedir.

4.3.2. Menkul Kiymet Piyasalarindaki Rolii

Sozlesmeye dayall tasarruf kurumlarinin menkul kiymet piyasalarina etkileri, tarihi ve
geleneksel nedenlerden, yapisal duzenleme farkliliklarindan dolayr {lkeden (lkeye
degismektedir. Fon yéneticilerinin ylksek enflasyona karsi 1960’lardan itibaren “equity cult’
ismiyle anilan yeni bir anlayis gelistirdigi Ingiltere’de emeklilik fonlart ve hayat sigortasi
sirketleri, 1988 yilinda toplam sirket hisse senetlerinin %55'ini ellerinde bulundurmuslardir.
Buna karsiik ABD’de ise bu oran sadece %26’dir. Diger taraftan, uzun vadeli yatirim yapan

kurumsal yatinmcilar ABD'deki 6zel sektor sirket tahvillerinin %56'sina sahiptir.

Ingiltere’deki fon yéneticilerinin “equity cult” anlayisi portféylerine yansimaktadir. Ulkedeki
emeklilik fonlari, kaynaklarinin %67’sini hisse senetlerine yatirirken bu oran, hayat sigortasi
sirketlerinde %51’dir. Buna karsin ABD’de hayat sigortasi sirketleri kaynaklarinin %10'unu,

emeklilik fonlari ise %44'Un0 hisse senetlerine yatirmistir.

Avrupa Ulkelerindeki sozlesmeye dayali tasarruf kurumian, Amerikan hayat sigortasi
sirketlerinin izinden giderek fonlarinin en blylk kismint kamu, ézel ve ipotekli bor¢ senedi
tahvillerine ve uzun vadeli kredilere tahsis etmislerdir. Isvigre, Hollanda ve Almanya’daki
sigorta sirketleri ve emeklilik fonlari bunlara érnek gésterilebilir. Bu uygulamanin en énemli

sebebi yatinmlarla ilgili dizenlemeler ve geleneksel muhafazakar yatinm politikalaridir.

Hollandali kamu g¢alisanlaninin  emekliik fonu olan ABP (Algemene Burgerlijk
Pensionenfonds) buna iyi bir érnektir. Bu fon diinyadaki en biiy(ik fonlardan biri olup yonetimi
altinda yaklasik 80 milyar $ bulunmaktadir. Son zamana kadar ABP’nin yabanci varliklara
yatirnm yapmasi yasaklanmis, yerel hisse senetlerine ve mallara yapacagi yatirimlar da %20
ile sinirlandiriimistir. ABP, varliklarinin %90’ ini tahvil, kredi ve ipotekli borg senetlerine,
sadece %5'ini hisse senetlerine ve diger %5'ini de gayri menkule yatirmigtir. 1988 yilinda
ABP’ye varliklarinin %5'ine kadar olan bélim igin yabanci varliklara yatinim izni verilmigtir.
Su anki limit olan %20’ye bile ulasilamamis iken fon yonetimi hisse senedi ve milklere

yapilacak toplam yatirim limitinin %30’a ¢ikanimasini arzulamaktadir (Vittas, 1992).
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Isveg'te, 6nceki dénemlerde hem NPIF hem de hayat sigortasi sirketleri geleneksel olarak
ipotekli kredi kurumlarinin ¢ikardidi tahvillere yatinm yapma zorunluluguna tabi tutulmustur.
Son yillarda, 1980'lerin ortalarindaki finansal serbestiden sonra sigorta sirketleri hisse
senetlerine de yatirim yapma imkani bulurken, hisse senedi piyasasinda fiyatlann degisken
olmasi ve sanayi sirketlerine kamu tarafindan istirak edilmesi gerekge gosterilerek kamu

emeklilik fonlari bu imkandan mahrum birakilmistir.

Grafik 23 ve 24'te segilmis bazi OECD (lkelerindeki farkli kurumsal yatirrmcilara ait yakin
tarihli dénemlere iliskin ortalama portfdy dagilimian géruimektedir. ingiltere’de hisse senedi
ve uzun vadeli tahviller, sbzle$meye dayah tasarruf kurumlarinin portfdylerinin %80’nini ya da
daha faziasim olusturmaktadir. Hollanda'da kredilerin portfdylerde cok buyik bir agiriid
‘vardir ancak bunlarin da hemen hemen hepsi uzun vadeli kredilerdir. Hollanda'daki
sézlesmeye dayall tasarruf kurumlaninin roliniin kaynaklarin éding verilmesi stratejisi
agisindan bankalarinki ile benzer oldugu sdylenebilir ancak saglanan finansal hizmetler vade
yapisi agisindan butinlyle farkhdir. E§er hisse senetlerine yatinm iizerinde uyulmasi
zorunlu kisitlamalar mevcutsa o zaman uzun vadeli tahvillere ve/veya kredilere olan talep
oldukga ylksek olmaktadir. Norveg ve isve¢ bu duruma &rnek gosterilebilir. Son olarak
Avustralya'da sozlesmeye dayali tasarruf kurumlarinin portféylerinin %50'den fazlasi hisse
senetlerine ve uzun vadeli tahvillere yatiriimistir.
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Grafik 23: Bazi OECD Ulkelerinde Kurumsal Yatinmcilarin Portfoy Dagilimlari (%)
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Kaynak: OECD Institutional Investors - Statistical Yearbook, 1997 (hitp.//www.oecd.org, 16.04.2001).

Mevcut veriler ve yakin tarihte yasananlar gdstermektedir ki eder bankaciik sektérinden

sOzlesmeye dayal tasarruf kurumiarina dogru finansal varhkiarin yeniden dagitimi séz

konusu olursa finansal araglarin nispi talep miktarlarinda bir kayma olacaktir. lslem
gérmeyen finansal araglarnin talebinde bir azaima olabilecek diger bir deyisle kurumsal
sektorde yer almayan, kamuya acgik sekilde islem goéren menkul kiymetleri ihrag etmeyen
sirketlere 6dung verilen fonlarin arzinda bir azalma goézlenebilecektir. Béyle bir durumda
dogal olarak hisse senedi ve tahvil gibi kamuya agik bir sekilde islem géren finansal araglara

olan talep miktarinda é6nemli bir artis olacaktir.
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Grafik 24: Bazi OECD Ulkelerinde Kurumsal Yatirnmcilarin Portféy Dagihimlan (%)
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Kaynak: OECD Iinstitutional Investors - Statistical Yearbook, 1997 (http://www.oecd.org, 16.04.2001).

Bunlara ek olarak sézlesmeye dayall tasarruf kurumlarinin uzun vadeli tahvil agirlkli olan
portféyleri, ayni zamanda uzun dénemli (retim planlarini finanse etmek igin kurumsal
sektorin ihtiyag duydugu uzun vadeli ilave fonlarin olusmasina yardimci olacaktir. Sonug¢
olarak kurumsal sektérdeki kar olanaklari hisse senedi ve tahvil ihra¢c etmek isteyen yeni
firma giriglerini tesvik edecek, ekonominin piyasa kapitalizasyonunu artiracak, béylece piyasa
daha likit hale gelecek ve islem goren hisse senetlerinin degeri yikselecektir. Neticede artan
islem hacmi, islem yapma guduslyle (transaction motive) daha fazla para talebine yol
acacak ve ekonomide tumuyle bir finansal derinlesme saglanacaktir.

Uluslararasi deneyimler, sézlesmeye dayah tasarruf kurumlar hakkinda bazi gergekleri
sekillendirmigtir. Hisse senedi veya uzun vadeli varliklara (ister tahvil ister kredi) yapilan
yatinmlann payinin ¢ok yuksek olacad yonunde bir egilim séz konusudur. Bitin durumlarda
kisa vadeli kredilerin adirhigi ¢ok dustktur. Yine bu deneyimlerden hareketle hisse
senetlerine yapilan yatinmlara getirilen zorlayici kisitlar fon varliklarinin hisse senedine en
yakin 6zellikler tasiyan ikame Urlnlere yonelmesine yol agacak ve fonlar, uzun vadeli
tahvillere, uzun vadeli kredilere plase edilecektir. Dodal olarak béyle bir durumda ortaya
¢ikacak sonuclar, ekonominin Uretken sektorleri ve finansal sektér yapisi Uzerinde farkl
olacaktir. Hi¢c kusku yok ki yukarida incelenen Ulkelerdeki portféylerin farkiiklarinig bu
ulkelerdeki yasal duzenlemelerle, nispi getiri oranlari ile, risk-likidite tercihleriyle ve vergi
duzenlemeleri ile agiklamak mumkindur (Catalan, Impavido, Musalem, 2000).
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Singapur ve Malezya'da ulusal guvence fonlar, ellerindeki fonlarin %90’indan fazlasini
nispeten pozitif bir getiri kazandiran hiikimet kagitlarina yatirmigtir. CPF’nin zorla alikonuian
kaynaklarina ragmen, Singapur hukimeti bitan fonlarini yerel kalkinma projelerine
yatirmaktan kaginmis ancak diger taraftan da yabanci varlik rezerv havuzu olusturmustur.
1989’da yabanci para rezevrleri CPFnin toplam aktiflerini gegmistir. CPF kurumu,
Singapurlular adina yabanci varliklara yatinm yapan bir tir zorunlu ulusal yatinm fonu

seklinde ¢aligmaktadir.

Malezya ve Misirda sézlesmeye dayal tasarruf kuruluslar kalkinma amacina yonelik olarak
kullaniimistir. Malezya'da basanh ekonomik buyime politikalarinin uygulanmasi emexklilik
fonlari icin duslk bir reel getiri orani saglamistir. Ancak Misirda sosyal guvenlik sisteminin
kaynaklari Ulkedeki ulusal yatinm bankasinda degerlendirilmis ve yatirilan fonlar genellikle

negatif getirilerden zarar gérmastar.

Sili'de emeklilik fonlari, kaynaklarinin %80'ini borg enstrimanlanina yatirmiglardir. Toplam
yatinmlarin %20'si sirket hisse senetlerine yatirilmistir. Hisse senetlerine yapilan yatinmlarin
%20 ile kisith kalmasi kati yatinm kurallarinin uygulanmasindan kaynaklanmistir. 1980’li
yillarda kati yatinm kurallarinin kaldiriimasi ve hisse senetleri fiyatlarindaki hizli yiikseligin de
etkisiyle Ulkede 1989 yilinda yatinmcilarnin ellerinde tuttugu hisse senedi miktari toplam

varliklarin %10’unu olusturmustur (Vittas, 1992).
4.3.3. Gelismekte Olan Menkul Kiymet Piyasalarina Etkileri

Tam fonlanmig sosyal guvenlik sistemlerinde ve 6zel emeklilik fonlarinda biriken fonlarin,
etkin menkul kiymet piyasalarinin yoklugu durumunda hikimet agiklarint kapatmak igin
kullaniimast olasilit stk sik dile getirilen bir konudur. Etkin ve verimli finansal piyasalarin
yoklugu, kamu agiklarinin finansmaninda kullanilmasa dahi 6zel emeklilik fonlarinin genis ve
guvenilir yatinnmlara dénigmelerini engellemektedir.

Bu durum muhtemelen sadece birka¢ sanayilesmis Glkenin iyi organize olmus finansal
piyasalara sahip oldugu 1960 ve 1970 yillarda gecerli sayilabilir. Ancak 1980'lerde
gelismekte olan Ulkelerdeki menkul kiymet piyasalarinin hizli bayimesi, sézlesmeye dayall
tasarruf kurumlannin potansiyel verimliliginin dnemini bir kez daha ortaya gikarmaktadir.
Buna ek olarak s6z konusu dusince, buyilyen emeklilik fonlari ve gelisen finansal pazarlar
arasindaki etkilesimin dinamik gucuni gézden kagirmakta ve sézlesmeye dayal tasarruf
kurumlarinin finansal piyasalarin kalkinmasina yaptigi katkiyi 6nemsiz saymaktadir.

Literatirde yaygin kabul goren gérise gore tim katkilar dikkate alindiginda likit olmayan,
kiicik Olgekteki sermaye piyasalarinin bulundugu Ulkelerde soézlesmeye dayali tasarruf
kurumlarinin yatinmlarina iligkin sonuglarin etkin bir sekilde ortaya ¢ikmast oldukga gugtur.
Ornegin bazi aktivitelerin gergeklestirilebilmesi ve karmagik, kapsamli finansal stratejilerin
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uygulanabilmesi yogun iglem yapmay: ve 6zel emeklilik fonlar tarafindan yénetilen yiksek
miktarh fonlarin varigim gerektirir. E§er menkul kiymet piyasalari yeterince likit degilse bu
stratejinin sonucunda ¢ok yiiksek bir fiyat oynakhigi ile karsilasilabilir. Davis'in ¢alismasinda
belirttigi gibi deneyimler sunu goéstermektedir. Ozel emeklilik fonlarinin basarili bir gelisme
cizgisine ulagsmasi, finansal sektorin belli bir gelismislik duzeyine ulasmis olmasini
gerektirmektedir (Davis, 1995). Bu bakimdan nedensellik baginin yénunin piyasa
kapitalizasyonundan s6zlesmeye dayali tasarrufiara dogru oldugunu en azindan teorik olarak

sdyleyebiliriz.

Bununla beraber, gelismekte olan bazi piyasalarin  1980'lerde sagladigr etkileyici
performansin arkasinda bir 6lglide de olsa sézlesmeye dayali tasarruf kurumlarinin oldugunu
séylemek yanlis olmayacaktir. Gelismekte olan (lkelerin gogunda birikmis uzun dénemli
kaynaklar genellikle sabit getirili yatinm araglarina yoénelmistir. Silide bile 6zel sirket
hisselerinin emeklilik fontarinin igindeki payi ok azdir. Gelismekte olan tim menkul kiymet
piyasalarinin yer aldigi IFC veri tabanina gére tim pazarlar icerisinde sadece Brezilya,
Endonezya ve Zimbabwe'de sézlesmeli tasarruf kurumlar hisse senedi yatirimcisi olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu tespitlere karsin yatirm kurallarinin esneklestirildigi varsayildiginda, sézlesmeye dayali
tasarruf kurumlarinin ¢ok sayidaki ulkede menkul kiymet piyasalarinin énemli oyunculari
olacagl yoéninde pek fazla siphe bulunmamaktadir. Pazarlanabilir menkul kiymetlerin
talebini artirci ve profesyonel fon yénetimini motive edici bir mekanizmanin kurulmasi
piyasalarin gelisimine katkida bulunacak ve finansal yenilikleri tesvik edecek, verimliligi ise
artiracaktir. Kurumsal yatinmcilar daha iyi bir muhasebe ve gézetim standard icin baski
olusturacak ve ayni zamanda yatirimcilarin daha anlamii ve zamaninda bilgi sahibi olmasi
icin caba harcayacaklardir. Kurumsal yatinmcilar gelismis alim-satim duzenlemelerini tesvik
ederek, daha glvenli ve verimii takas-saklama olanaklarinin kurulmasina katkida
bulunacaklardir. Kisaca 6zetlemek gerekirse kurumsal yatinmcilar, menkul kiymet
piyasalarinin modernizasyonu ve kurumsallagsmasi yéniindeki tim cabalar desteyeceklerdir.

Sozlesmeye dayall tasarruf kurumlarn degisik tlkelerdeki 6zellestirme calismalarinda da
onemli roller Ustlenebilirler. Sili'deki emeklilik fonlarinin bazi kamu kuruluslarinin
Ozellestirilmesinde basarili ve etkin bir roli oldugu gérulmistar. 1990 yili itibari ile emeklilik
fonlarinin portféyinin %95'inin Ozellestirilmis sirketlerin hisselerinden olusmasi bu iglevi
daha acik bir sekilde ortaya koymaktadir. Dogu Avrupa Ulkelerindeki fonlanmis emeklilik
sistemlerinin &zel sektérin geligiminde cok énemli bir rol oynayabilecegini belirtmek yerinde
olacaktir.
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Sozlesmeye dayal tasarruf kurumlan sirketlerin halka agilimasinda ve sermayenin tabana
yayiimasinda da énemli roller Ustlenebilir. Bununla birlikte, emeklilik fonlarinin daha genis
halk kitlelerinin sirketlere ortak olmalarinin bir araci olarak kullanimasi, nispeten daha az
oranda halka acik sirketlerin denetime isteksiz olma amaglan ile ters dusmektedir. Ornegin
Silide sermayeyi tabana yaymak igin olusturulan yatirim kurallarinin sonuclari daha az

oranda halka acik sirketler agisindan pek pariak olmamistir.

Sézlesmeye dayall tasarruf kurumlan yatirim yaptiklan sirketlerin  performanslarini
gozlemleyerek sirket verimliligini motive edebililer. Bu elbetteki kurumlanin, sirket
performanslari ile ilgili gerekli bilgileri toplayacak, her sirketi ve sektdri inceleyecek, analiz

edecek bir mekanizma olusturmalarina bagh olacaktir.

Sézlesmeye dayall tasarruf kurumlari gelismekte olan birkag piyasada blylmektedir.
Finansal liberalizasyonun hizlanmasina ve 0zel sektordeki gelismelerin gelecekte bu
kurumlarin roliiniin ve etkisinin artacagini isaret etmesine ragmen, bu kurumlarin menkul

kiymet piyasalarindaki potansiyel etkisinin farkina hala variimamaktadir.

lyi duzenlenmisg bir altyap ile s6zlesmeye dayal tasarruf kurumlan, 6zellikle emeklilik fonlar
ve hayat sigortasi sirketleri, uzun dénemli finansal kaynaklarin dagiliminda, hisse senetleri,
tahvil ve bono piyasalarinin (hazine, 6zel sirket) gelisiminde ve sanayilesen bir¢ok Ulkedeki
dénemsel para arzi agigini kapatmada ¢ok dnemli roller oynayacaktir. Ayrica kamu iktisadi
tesebbislerinin 6zellestirimesinde ve sermayenin tabana yayiimasinda da énemili gérevler
Ustlenebileceklerdir. Bu kurumlarin basarilari, istikrari, verimliligi ve adaleti amag¢ edinmis
olan saglikli, etkin bir diizenlemenin varligina bagl olacaktir.

4.3.4. Finansal Yenilik, Rekabet ve Verimlilik

Sozlegsmeye dayall tasarruf kurumlarinin gelisimi ayni zamanda turev Grinlerin (derivatives)
ve riskten kaginma stratejilerinin (hedging strategies) kullanimini destekleyerek sermaye
piyasalarinda Grtin yeniliklerinin yaratiimasi agisindan yararl olabilecektir. Ornegin ABD,
ingiltere ve diger bircok tGlkede maas esasli emeklilik planlari icin getirilen minimum fonlama
kisitlari, yeni teknikler yaninda sifir kuponlu tahvil (zero-coupon bonds), endekse bagli tahvil
(indexed bonds), endekse bagl opsiyon ve future gibi yeni finansal drinlerin gelistiriimesinde
anahtar rolii oynamistir.

Sézlesmeye dayall tasarruf kurumiar; menkul kiymet piyasalarinin modernizasyonu, etkin
isleyen alim-satim ve takas sistemlerinin gelistiriimesi, cagdas muhasabe, aktiieryal hesap,
denetim ve kamuyu aydinlatma standartlarinin lke sistemine uyarlanmasi ve kredi
derecelendirme kuruluslarinin gelismesi agisindan yeni firsatlar sunmaktadir. Yikselen
mesleki uzmanlasma diizeyi ve piyasaya serbest giriglerin desteklenmesi yoluyla sermaye
piyasalarinda rekabet ve verimlilik artacaktir. Ornegin ABD kurumsal tahvil piyasasinda
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hakim olan birkag yatinm bankasindan olusan kartelin kirilmasinda sézlesmeye dayali
tasarruf kurumlan 6nemli birer ara¢ olmustur [(Impavido & Musalem), 5]. Son olarak bu
kurumilarin piyasaya katihmiyla daha yUksek hacimli islemleri gerceklestirmek igin gerekii

olan yeni teknolojiler yaygin/benzer olacadindan islem maliyetlerinde diisis gézlenecektir.
4.3.5. Mevzuat ve Diizenlemeler

Sézlegsmeye dayall tasarruflarin gelisimi ayni zamanda sermaye piyasasi mevzuatinda ve
diizenlemelerde iyilestirmelerin yapiimasini tesvik eder. Ozellikle azinlik hisselerine sahip
sirket ortaklarinin haklarinin korunmasi, icerden o6drenenierin ticaretinin énlenmesi ve
cikarlarin gcatismasi agisindan mevcut duzene olumiu katkitan olacaktir. Bunlara ek olarak
gelismekte olan Ulkelerde bu kurumlar, dinamik dizenleyici bir yapinin olusturulmasini
amagclayan ve piyasayi duzenleyen yetkililerle etkin bir iletisim igerisinde olacaklardir.
Ornegin Sili ve Brezilya'da kapal uglu yatinm fonlart emeklilik fonlarinin gayri menkule ve
risk sermayesi sektdrlerine yatinm yapmalarina izin verme konusunda yetkilendirilmislerdir

[(impavido & Musalem), 6].
4.3.6. Kurumsal Yonetim

Sézlesmeye dayal tasarruf kurumlarinin gelisimi kurumsal yénetimi (corporate governance)
gelistirir ve daha iyi hale getirir. Bu kurumlar, yatirim yaptikiar sirketleri izleyip gézetlerler ve
yatinmlarinin mamkin olan en yuksek getiriyi saglamasi igin kosullar elverdigince daha iyi
yonetim igin sirketlere baski yaparlar. Burada yénetim kavrami ile kastedilen hususlar;
-yOnetim kurulunun bagimsizhdini, Ucret politikasini ve sirketin ele geciriimesini dnleyici
mekanizmalari kapsamaktadir. Sozlesmeye dayal tasarruf kurumiari, sirket yonetiminin
blylk ¢ogunlugunun bagimsiz olmasin, denetim kurulunun ve diger komitelerin (6rnegin
Ucret ve atama komitesi gibi) bagimsiz idarecilerden olugmasini ister. Eger bu bagimsizlik
saglanamazsa tcretler, ydnetimin etkinligi ve basansi, sirket kontroline muhalefet, belli bas
davalar gibi hususlarda alinacak &nemli kararlarda hissedarlarin yararini gézetleyecek
sekilde hareket edilmeyebilir. Ayni zamanda emeklilik fonlari, bu sirketlerden yénetici
personelin Ucretlendirimesinde basariya gore ucretlendirme (pay for performance) esasini
uygulamasini istemekte, 6nemli dizenlemelerin/anlasmalarin tam ve acik bir sekilde
duyurulmasini saglamaya caligmaktadir. Bunlara ek olarak hissedarlarla yonetim kurulu
arasindaki iligkide koklu degisiklik yaratacak kararlarda hissedarlarin onayinin alinmasin
talep etmektedirler.
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Kurumsal deneyimlerin ve politikalarin izlenmesi, bazi kurumsal performans géstergelerinin
olusturulmasini ve bunlarin geligtirimesini, ortalama performanstan belirgin &igtdeki

sapmalarda ise 6nlem alinmasini zorunlu hale getirmektedir.*

4.3.7. Piyasalarin Biitliinlegmesi

Egitimli uzman kisiler tarafindan yonetilen kurumsal yatirimcilar, bireysel yatinmcilarin
yasadi§i faiz orani karigikliklarinda ve kurumsal yénetimle ilgili bircok s orunda daha fazla
deneyimlidir. Ayni zamanda kurumsal yatinmcilar, daha fazla etki ve baski gucine sahiptir.
Bu nedenle piyasalarin bitlnlesmesini saglayacak olan yatinmciyi koruma dizeniemeleri
konusunda israr edebilir, yonlendirici olabilirler. Yatirnmciyr korumaya iliskin duzenlemeler,
¢ok sayida sirkette farkli diizeydeki azinlik konumlarini ellerinde tutan biyidk kurumsal
yatinmcilarin oldugu Ulkelerde genellikle daha fazla gelismistir. Oysa kurumsal yatinmcilarin
az gelismis oldugu Almanya gibi Ulkelerde veya bu kurumlann az sayidaki sirkette genis
konrol imkaniarini eflerinde bulundurma egiliminde oldugu Gulney Afrika gibi Ulkelerde
yatinmciyt korumaya iliskin dlzenlemeler ¢ok daha az gelismistir. Sézlesmeye dayali
tasarruf kurumlarinin piyasalann butinlesmesi yéniindeki katkilari, hem Ulkedeki kurumsal
yatinmcilarin gelismesine hem de bu kurumlar igerisinde sozlesmeye dayal tasarruf

kurumlarinin payinin artmasina bagh olarak degisecektir.
4.4. Sosyal ve Finansal Riskleri Azaltma iglevi

Sozlesmeye dayali tasarruflarin gelisiminin birincil amaci, bu tasarrufian yapanlar yani hak
sahipleri (Uyeler) agisindan uzun émurliluk, 6lum ve diger risklerin yonetiminin daha iyi hale
getiriimesidir. Kuruluslar ve hanehalki kesimi 6lim, malGliik, uzun 6mirllitk veya dogal
afetler gibi cesitli risklerden ciddi ¢lgide zarar gérme olasihgini en aza indirmek igin sigorta
ve emeklilik Granlerini  kullanirlar.  Dolayisiyla soézlesmeye dayali tasarruf araclan
sigortaliyi/Uyeyi ve ailesini yoksulluga dismekten korur. Bununla birlikte s6z konusu kurumiar
bu amaci gerceklestirmeye calisirken finansal risklerin yénetiminde 6nemli ve olumliu etkiler
meydana getirirler. Bu etkiler;

i) portfdy yogunlagma risklerini,
i) hukumetlerin ve kurumiarin kredi risklerini,
iii) borglularin yeniden finansman risklerini,

iv) bankalarin vade dénusim risklerini,

2 Ornegin dinyadaki en biiyilk 6zel emeklilik fonlarindan birisi ofan TIAA-CREF, portféyinde bulunan ABD
sirketlerinin izledi§i politikalari ve kurumsal deneyimleri izleyerek dederlendirmek amaciyla bir kurumsal
degerlendirme programi gelistirmistir. Bu programda her bir sirketin iyi yénetim élgilerine uygunlugu agisindan 27
kurumsal godsterge dikkate alinmaktadir. Bu gdstergelere belli agiriklar veriimekte, sonuglar birlestiriidiginde
ortalama bir de@er ¢ikmakta ve sonug her bir sirketin iyi yénetime ne kadar yaklagtigim géstermektedir.
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V) ani faiz orani ve talep degisimlerinden kuruluslarin zarar gérme olasiligini ve

vi) finansal piyasalarin oynakligin

azaltmak seklinde 6zetlenebilir [(Impavido & Musalem), 7].

4.4.1. Portfoy Yogunlagma Riski

Genis bir fon havuzunun risk-getiri ayarlamasini maksimize ederken sdzlesmeye dayali
tasarruf kurumlari kisisel portféylere kiyasla kurum portfoylerini ¢ok daha fazla gesitlendirme
(portfolio risk diversification) egilimindedirler. Bu gesitlendirme, yerel menkul kiymet
piyasalarinin performansiyla ters yonii (negatif) veya disiik oranli bagintiya (korelasyona)
sahip piyasalardaki yabanci menkul kiymetlere yatinm yapmaya kadar uzanmaktadir. Bu
islev sayesinde, kisilerin tek baslarina yapamayacaklar portfdy risk farklilastirmasi isleminin
kisiler adina ancak kurum tarafindan etkin bir bicimde basariimasina imkan saglanmaktadir.

4.4.2. Kredi Riskleri

Gelecekteki zorunlu yikamlilikierin devamli fonlanmasiyla soézlesmeye dayall tasarrufiar,
ahlaki riskleri ve farkli planiara dagiimis gizii/agik garantilerden dogan kamu borglarini azaltir.
Boylece artan fonlama ile kuruluslann ve kamunun 6deme giici iyilestirilerek onlarin kredi

risklerinin artmasi énlenmis olur.
4.4.3. Yeniden Finansman Riskleri

Sozlesmeye dayali tasarruflar borcun vade yapisini uzatarak bor¢ alanlarin yeniden
finansman risklerini azaltirlar. Ornegin 1997 Dogu Asya krizi, kismende olsa ¢odu kurulusun
uzun doénemin tersine kisa doénemli kredilere istenmeyen oranda badimh olmasindan
kaynakianmistir. Bu kriz, onlarin yeniden finansman risklerini ortaya gikarmigtir. Ayn sekilde
Meksika’da kamu kesimi borglarinin kisa dénemli ortalama vade yapist 1995 para (peso)
krizini daha kot hale getirmistir. Sézlesmeye dayali tasarruf sektdériinin gelismesinden
kaynaklanan uzun vadeli fon arzindaki artig, kuruluslarin ve kamunun bu tir bir riskle

kargilasmasini en aza indirgeyecektir.
4.4.4. Vade Donligiim Riskleri

Sozlegsmeye dayali tasarruf kurumlannin vade dontisumine iligkin riskleri azaltma islevi bu
kurumlarin gelisiminin bankacilik kesiminin faaliyetleri Gzerindeki etkisi ile ilgilidir. Bir yandan,
bankalar esas olarak kisa vadeli mevduatlan harekete gecirirler ve portféyerinin bir kismini
uzun vadeli borg vererek vade donusim riskini Ustlenirler. Bankacilik sisteminin zayif oldugu
Ulkelerde bu risk daha ylksektir. Bu Ulkelerde bankalar ¢ok daha yiksek bir iflasa
surlklenme olasiliginin etkisi altindadir. Diger yandan, uzun vadeli yukimitlukleri bulunan
s6zlesmeye dayall tasarruf kurumiari uzun vadeli bor¢ verme agisindan ¢ok daha iyi bir
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konumdadir. Bu kurumlarin yukumlalikleri bankalara kiyasla daha az likit oldugu igin uzun
vadeli 6dung islemleri igin talep edilen risk primi bankalarin talep ettiklerinden daha dusuk
olacaktir. Diger bir deyisle, sézlesmeye dayah tasarruf kurumlarinin, ayn kredi riski i¢in daha

dustk bir uzun vadeli faiz orani uygulayacag séylenebilir.

Sézlesmeye dayall tasarruf kurumlarinin gelismesiyle birlikte bankalarin karsilastiklan vade
déniistim riskinin azalacag: beklenmektedir. Bu iki sekilde olabilecektir: i) S6zlesmeye dayall
tasarruf kurumlarinin portfoyleri uzun vadeli ve nispeten riskli varliklara yonelirken bankalarin
portfdyleri kisa vadeli borglara egilim gdsterebilecektir. ii) Bankalar ile sézlesmeye dayall
tasarruf kurumlan arasindaki tamamlayicihk ayni zamanda, piyasada ihrag edecekleri
menkul kiymetler yoluyla elde ettikleri fonlan kullanarak bankalarin daha fazia vade
finansmani saglamasina imkan taniyabilecektir. Bu menkul kiymetler piyasa aktorleri

(6rnegin sdzlesmeye dayall tasarruf kurumlar) tarafindan satin alinabilecektir.

Hisse senetleri piyasasinin geligiminin borg/6zkaynak oranlari tzerindeki etkisi agisindan
yapilan mevcut calismalardan su sonuglar ortaya ¢ikmistir: Hisse senedi piyasasinin
gelisiminin dustik baslangic seviyelerinde, hisse senedi piyasalarinin devam eden gelisimi
reel sektorin borg/dzkaynak oranlarini yikseltmekte, dolayisiyla bankacilik sektori
genislemektedir. Hisse senedi piyasasinin gelisiminin yUksek baslangi¢ seviyeleri icin ise
gelisimin devam etmesi borg/6zkaynak oranlarinda bir distse yol agmaktadir. Bu gelismenin
daha sonraki asamasinda artan sayidaki biyik ve/veya gelismis firmalar, hisse senedi
piyasalari yoluyla 6zkaynak finansmanini artirmayi optimal bulmaktadir. Béylece bankacilik
‘kesimi finansmaninin nispi 6nemi azalmaktadir (Impavido & Musalem).

4.4.5. Faiz Orani ve Talep Degisimlerinden Dogan Riskler

Asiri kaldirag etkisinin (duslk 6zkaynak/bor¢ oraninin) hakim oldugu kurumsal mali
yapilarda, firmalar faiz orani ve talep soklanna maruz kalmaktadirlar. Bu soklarin her biri
hasilaya gore borg servislerinin artmasina, sirketin likiditesinin daha da kétilesmesine ve
neticede iflasa dogru siriklenmelerine yol agmaktadir. Tekrar belitmek gerekirse 1997
Dogu Asya finansal krizi, kismen de olsa yiksek kaldirag etkisinin surdugi girisimci sektér
yuzinden yasanmistir. Hisse senetlerine olan talebi artirmak suretiyle sézlesmeye dayali
tasarruf kurumlari, daha yluksek 6zkaynak/bor¢ oraniyla kuruluglanin, finansal yapilarinin
ivilesmesini, dolayisiyla faiz orani ve talep soklarina kargi daha blyuk bir glcle karg
koymasini saglayabilir.

4.4.6. Finansal Piyasalann Oynakhg:

Sézlesmeye dayall tasarruf kurumlarina sézde ¢ok biyik piyasa oynaklikiarina yol agtiklan
yéninde bir elestiri gelmektedir. Bununla beraber kurumsal yatinmcilar ¢ok daha etkin bir
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sekilde iglem gerceklestirdiginden bunlar en yiksek kalitede bilgiyi ve mimkin olan
incelemeleri talep ederler. Bu, fiyatlarin gercek deg@erlerine donecegine ve bu degerlerden
klglk sapmalarda dahi buytk islem hacimlerinin gergeklesecedi anlamina gelmektedir.
Bunun disinda kurumsal yatinimcilarin piyasaya katilmasi likiditeyi artirir, oynakligi ise azaltir.
Yakin tarihteki bir ¢alismaya goére soézlesmeye tasaruf kurumiari, belli sayidaki OECD
ulkesinde islem hacminin artisi yoluyla hisse senedi piyasalarinda likiditeyi artirmiglardir.
Ayni calismaya gére OECD Uyesi olmayan bazi ulkelerde hayat ve hayat-disi sigorta
kurumlari piyasalarin likiditesine katkida bulunmus, emeklilik fonlarinin ise piyasanin
likiditesine herhangi bir katki yapti§1 gézlenememistir [(Impavido & Musalem), 9]. Netice
olarak daha once belirtildigi Uzere soézlesmeye dayall tasarruf kurumlarn kisilere kiyasla
nispeten daha az likit portféy yapilarina sahiptir. Cunki yalin portfoy dagitim stratejileri veya
dizenleyici yapidan kaynaklanan kisitlar bunu gerektirmektedir. Dolayisiyla buradan, séz
konusu kurumsal yatirimcilarin, esash portféy kaymalaniyla daha az ilgilenecedgi
goruimektedir ve o bakimdan finansal piyasalarin zedelenmesini azaltmaya doénitk katki

sagladigi sdylenebilir.
4.4.7. Esnek ve Giiglii Ekonomik Blinye

Yukaridaki bélimlerde deginildigi gibi sézlesmeye dayall tasarruflar, ekonomideki uzun
vadeli fonlarin payini artirarak finansal piyasalarin gelismesini ve tim risk yoénetimini
desteklemekte, tesvik etmektedir. Bu bakimdan, soz konus tasarruflar cok daha esnek,
direngli bir ekonomik blnyenin gelismesine katki yapmakta; ani faiz orani ve talep
degisimlerinden (soklarindan) en az hasarla ¢ikilmasina yardimci olmakta, istikrarh bir is
cevresinin ve makroekonomik yapinin olusmasini saglamaktadir.

4.5. Diizenleyici Yapi ve Yatinnm Kurallan

Sozlesmeye dayali tasarruf kurumlarnnin az gelistigi, insanlarin emeklilik amaciyla tasarruf
edecegdi uzun dénemli finansal varliklarin olmadigi Ulkelerde tiketiciler, enflasyona karsi
refah seviyelerini korumak amaclyla gayri menkullere, dederli madenlere ve yabanci
varliklara yatinm yapma egilimindedirler. Séziesmeye dayali tasarruf kurumiarninin tesvik
edilmesi, bu tir tasarruflarin yerel finansal sistem vasitasiyla verimli sermaye biyumesini
finanse etmek icin etkin bir mekanizma olusturur. Verimli yapidaki sézlesmeye dayal tasarruf
kurumlari, yatirim Uretkenliginin artmasina, sermaye akisina ve bir 6lciide de olsa reel faiz
oraninin dugmesine yardimci olabilir. Bununla birlikte sézlesmeye dayal tasarruf
kurumlarinin menkul kiymetler piyasasinin yapisini degistirme kabiliyeti ve kurumsal etkinligi
artirmasi duzenleyici yapinin uyumluluguna, etkinligine ve ozellikle kurumlarin yatirim
portféyleri Uzerinde yapilacak diizenlemelere baglidir.
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Yatinm dizenlemelerinin ana amaci sézlesmeye dayal tasarruf kurumiarnmin varliklannin
given igerisinde yatiriimasini saglamaktir. Temel ama¢ yatinm riskinin, belirli menkul
kiymetler, endustriyel sektorler ya da sahis sirketleri Gzerinde yogunlagmasini énlemektir.
Yatinm dizenlemeleri igin en ideal yontem izin verilebilir fonlar Gzerine bir Gst (maksimum)
sinir koyulmasi diger taraftan ise belirli menkul kiymetler (zerinde dogrudan yatirimiar

hedefleyen asgari (minimum) sinirlarin kullaniimasindan kag¢iniimasidir.

Ayrintih yatinm kurallarinin sézlesmeye dayall tasarruf kurumlarinin gtvenligini temin etmek
icin zorunlu olmadigina dikkat edilmelidir. ingiltere’de hayat sigortacilari ve emeklilik fonlari
aynintili yatinm kurallarina tabi degildir. Fakat bunlarin deger bigilen varliklarini géstermeleri,
gerekli teknik rezervleri ve 6deme guict sinirini karsitamalari beklenir. Bu serbesti, bir sirketin
varlik ve yukamidltklerini uyumlagtirmada daha fazla yatirim 6zgurlugi ve esnekligi imkanini

saglar.

Sirket-temelli emeklilik programlar igin gecerli yatinm kurallar, diger sponsor sirketlerin
fonlarindan ayri tutulmaldir. Emeklilik rezervierinin, sponsor sirketin menkul kiymetlerine ve
mal varligina yatirilacag: limitler olmalidir. Bu tur kisitlar, sigorta sirketlerinin teknik rezerv
ayirma islemlerinde de uygulanan ¢esitlendirme zorunlulugunun (diversification requirement)

bir sonucudur.

Emeklilik sistemleri, eder karsilik ayirma ydntemiyle fonlanirsa o zaman sponsor sirket
agisindan bir otofinansman (self-financing) séz konusudur. Bu durumda emeklilik
yukUmluluklerinin garanti altina alinmasi igin fonlarin onaylanmis kurumlar tarafindan
yeniden sigorta ettirilmesi (reinsurance) gereklidir. Aimanya’da sirketlerin sigortalanmis fonlar
kurma, ézerk yénetimli emeklilik fonlart igletme ya da karsilik ayirma yéntemierinden birisini
secme hakki vardir. E§er son segenek tercih edilirse sirketlerin emeklilik yukumliliklerini
PSV'ye yeniden sigorta ettirmesi zorunludur. PSV, ye isverenlerin yillik aidatlari ile finanse
edilen ve iflas eden sirketin emeklilik yukumlaliklerini karsilayan bir emeklilik sigortasi
sirketidir.

Sili'de AFP sistemi siki yatinm kurallarina baglidir. Bu kurallar yerel piyasanin sig
olmasindan ve kredibilitesinin dusik olmasindan kaynaklanmistir. Yatinm kurallari hem
kisisel emeklilik fonlarinin hem de tiim emeklilik fonlan sektériniin olumsuziuklara maruz
kalmamasi igin getirilmistir. Uygulanan yatinm kurallan piyasada bazi carpikiiklara neden
olmustur. Ornegin, biiyik élcekli emekliilik fonlari son yillarda daha dusik getiriler Gretmistir.
Cunku ellerindeki blytk fonlarin hepsini ayni getiri oranindan plase etmekte guglak
¢ekmekte, ihrag edilen menkul kiymetlerin miktari bu fonlar igin bir sinir olusturmaktadir ve
daha kiglik emeklilik fonlan igin bu sinir kendi yatinm imkanlarindan ibarettir. Ornegin
Sil'deki en buyuk iki AFP’den Provida igin 1990 yili ortalama reel getiri orani %13,3, digeri
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Santa Maria icin %14,6 iken nispeten daha kicilk olan Planvital ve Cuprum icin bu oranlar

siraslyla %18,7 ve %18,2 olarak gerceklesmistir.

Gelismis ulkelerdeki emekiilik fonu yoneticileri icin yatinm yapma limitleri oldukga blrokratik
ve verimsizdir. Ayrica, ¢zel fon yonetim anlayisini goélgeleyecek siki bir yatinm kisiti
bulunmakta, hikiimet de bu fonlarin yéni Uzerinde etkili oimaktadir. Ancak gelismekte olan
Ulkelerdeki deneyim, gugli ve saydam sermaye piyasalan yoklugu, emeklilik sisteminin
karmasik dogal yapisi ve sistemin (yelerinin sermaye piyasalarl yatinmlar ile ilgili az bilgi
sahibi olmasi ayrintii yatinim kurallannin olusturulmasi geregini destekler niteliktedir.
Bununla birlikte sistemin olgunlasma strecinin de dikkate alinarak zamanla esnek
duzenlemelere gidilmesi gereklidir. Asama asama serbestlestirme yaklagimi emeklilik fonlan
yoneticilerine kendilerini profesyonel yoneticiler gibi gelistirme firsatini verecektir. Buna ek
olarak sermaye piyasalarinin da modernize olmasina katkida bulunacaktir. AFP’lerin,
fonlarini sirket hisselerinde degerlendirmelerinin yasak oldugu 1982-1984 finansal kriz
zamaninda yasanan gelismelerin etkisiyle Sili'de yatinm kurallarinda degisik araliklarla

revizyonlar yapiimistir.

Bagka Ulkelerdeki varliklara yatirm izni vermeksizin gelismekte olan tlkelerdeki problemleri
¢6zmek zordur. Ornek olarak, 1979'da ingiltere’de kambiyo kontroliiniin terk ediimesinden
sonra kurumsal yatinrmcilar yabanci varliklara yatinm yapma ézgurligune kavusmuslardir.
Basta Kanada, Almanya ve Hollanda olmak Uzere, gelismis Ulkelerdeki sigorta sirketleri ve
emeklilik fonlar yabanci yatirim araglari agisindan siki diizenlemelere tabidirler.

Geligmekte olan Ulkeler icin kurumsal yatinmcilarin baska tlkelerdeki varliklara yatirrmi ulke
riskinin dagitilmasina izin verecektir. Dis (Ulkelere yatinm imkani sermaye akisini
kurumsallagtiracaktir. Ancak buna karsin yerel piyasalar, artmakta olan uzun dénemli
fonlarin yararli etkilerinden mahrum birakilmis olacaktir. Sili deneyimi gdstermistir ki
kurumsal yatinmcilar, yenilikleri motive etmekte, verimliligi artirmakta ve arzulanan mali,

yasal ve diizenleyici yapinin olugsmasina katkida bulunmaktadir.

4.6. Uluslararasi Bulgular

Grafik 25, diinya genelindeki ulkeler igin, 1996 yilindaki finansal varliklarin GSYiH'ye orani
agisindan sézlegmeye dayali tasarruflanin dnemini géstermektedir. Onemli givence fonlarini
ve emeklilik sistemlerini uzun streden beri yeniden yapilandirmis olan ilkelerde sézlesmeye
dayal tasarruflar genis miktarli finansal varliklar biriktirmigler ve bazi Glkelerde bu varliklar
GSYiH'nin %100'0ni agmistir. Bunun tersine emeklilik sistemierini yapilandiramamis veya
bunu yeni gergeklestirmis olan Ulkelerde sézlesmeye dayali tasarruflar daha az gelismistir.
Buna ek olarak, karsillk ayirma (book reserve) sistemiyle yukumlulikleri karsiliginda
bilangolarinda énemli rezervler tastyan sirketlerin bulundugu tlkelerde de bu tir kurumlar

163



gelisememistir (sahip olduklari ekonomik gelismislik duzeyiyle karsilastirilabilir Glkeler olarak
érnegin Almanya, italya, Avusturya, Kore).

Grafik 25: Sézlesmeye Dayah Tasarruflann Finansal Varliklarnnin GSYiH'ye Gére
BiiyiiklGkleri (1996, %)
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Kaynak: Impavido, G., Musalem, A.R., Contractual Savings, Stock and Asset Markets, Working Papers,
The World Bank, s. 10.

Hayat-digi sigorta sirketleri gibi diger kurumsal yatinmcilar ise tasarruflarin ¢ok daha kuguk

bir kismini yénlendirmektedirler. Grafik 26'da goéruldigu gibi gelismis finansal piyasalarin
bulundugu Ulkelerde bile bu kurumlarin finansal varliklari GSYIH'nin %18'ini asamamaktadir.
Hatta Yunanistan, ltalya, Turkiye ve Macaristan gibi finansal piyasalarin daha az gelismis
oldugu Ulkelerde hayat-disi sigorta sirketlerinin finansal varliklari 1996 yilinda GSYIiH'nin
%5'inden daha azdr.

Grafik 26: Hayat-Digi Sigorta Sirketlerine Ait Finansal Varliklanin GSYiH'ye Gére
Biyiikliikleri (1996, %)

Kaynak: Impavido, G., Musalem, A.R., Contractual Savings, Stock and Asset Markets, Working Papers,
The World Bank, s. 11.

164



Stzlesmeye dayall tasarruflarin, finansal varliklannin daha kigik kismini nakit ve
mevduatta, bu varliklarin daha biiyiik kismint ise hisse senedi, 6ding islemleri ve tahvillerde
degerlendirme egiliminde oldugu gérilmektedir (Grafik 27). 1982-96 d6éneminde nakit ve
mevduatlar toplam varliklann %6'sini hi¢ agmamistir. Tahvil ve bonolar %50'den %43'e
dusmus, hisse senetleri %15'ten %32'ye ¢ikmustir. Onemli bir gelisme ise likit olmayan bir

finansal varlik olarak édung islemlerinin payinin %25'ten %15'e kadar gerilemesidir.

Grafik 27: Sozlesmeye Dayali Tasarruflarin Portféy Dagihmiar (1982-1996, %)
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Kaynak: Impavido, G., Musalem, A.R., Contractual Savings, Stock and Asset Markets, Working Papers,
The World Bank, s. 12.

Hayat-disi sigorta sirketlerinin portféylerinde, nakit ve mevduat gibi likit finansal varlikiarnn
payl daha buyik oranda iken édiing islemleri gibi likit olmayan varliklarin payi ise ¢ok daha
dusuk duzeydedir (Grafik 28).

Grafik 28: Hayat-Dig1 Sigortalarin Portfoy Dagilimlari (1982-1996, %)
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Kaynak: Impavido, G., Musalem, A.R., Contractual Savings, Stock and Asset Markets, Working Papers,
The World Bank, s. 12.
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Portféy dagiimindaki belirgin farklihk, aym zamanda OECD uyesi olan ve OECD uyesi
olmayan ulkeler arasinda da gérilmektedir. OECD iilkelerindeki sdzlesmeye dayall tasarruf
kurumlarinin portfoylerinde esit sayilabilecek oranda hisse senedi ve tahvil bulunurken,
OECD uyesi olmayan ulkelerde sézlesmeye dayall tasarruf kurumlarinin portféylerinde (pay!
hizla artmasina ragmen) daha disik oranda hisse senedi, daha fazla oranda ise tahvil
bulunmaktadir. Ozellikle belitmek gerekirse OECD uyesi olmayan ulkelerdekinden farkli
olarak OECD iilkelerindeki s6zlesmeye dayali tasarruf kurumlari, portféylerinin daha buylk
bir kismini éding islemlerine, daha kugik bir kismini ise nakit ve mevduata yatirma

egilimindedir.

Grafik 29: Sézlesmeye Dayali Tasarruflarin Portféy Dagilimlari (OECD Ulkeleri)
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Kaynak: Impavido, G., Musalem, AR., Contractual Savings, Stock and Asset Markets, Working Papers,
The World Bank, s. 15.

Grafik 30: Sézlesmeye Dayah Tasarruflarin Portfoy Dagilimlan (OECD Uyesi
Olmayan Ulkeler)

A= " "I 'I !’ ’]

1984 ; 1988 1988 : 1990 1992 : 1994 1998

I-Naklt Mevduat r_‘]Tath Bono [jKredl MmHisse Senedi EDlger] S i

o L 4
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Genel olarak sézlesmeye dayall tasarruf kurumlarinin sadece portféy dagilimiari daha buyuk
oranda hisse senedi ve tahvil gibi finansal varliklara kaymamakta aynt zamanda uzun
donemli varliklara da yonelmektedir. Ornegin Grafik 31’de hayat-digl sigorta sirketlerinin
portfoylerindeki kisa dénemli éding islemlerinin paymnin, 1982-1996 doneminde yaklasik
olarak %25'ten %40'a ¢iktigi goérulmektedir. Oysa s6zlegsmeye dayall tasarruf kurumilar igin

bu oran %10'un altinda kalmaktadir.

Grafik 31: Uzun Vadeli Varliklarin Kurum Portféylerindeki Paylar (1982-1996, %)
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Kaynak: Impavido, G., Musalem, A.R., Contractual Savings, Stock and Asset Markets, Working Papers,
The World Bank, s. 16.

Son olarak, asagidaki grafikte goruldigu gibi sézlegsmeye dayali tasarruf kurumlari ayni
zamanda, artan bir sekilde yurtdisina yonelik risk gesitiendirmesine gitmektedir. Ayni seyi
hayat-digi sirketler icin sdylemekse oldukga glictir.

Grafik 32: Yabanci Hisselerin Kurum Portféylerindeki Paylarn (1982-1996, %)
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Kaynak: Impavido, G., Musalem, A.R., Contractual Savings, Stock and Asset Markets, Working Papers,
The World Bank, s. 16.
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Ozet olarak, mevcut verilerden hareketle ulasilan somut kanitlar sunu géstermektedir ki
sozlesmeye dayall tasarruf kurumiar (6zel emeklilik fonlari ve hayat sigortasi sirketleri) ile
hayat-disi sigorta sirketleri arasinda bazi farkhliklar vardir. Sézlesmeye dayall tasarruf
kurumlari, gelismis ve gelismekte olan ekonomilerin finansal kesiminde énemli kuruluslar
haline gelebilirler. Bu kurumlar, yikimldluklerinin yapisindan dolayi portféylerinde kisisel
yatinmecilardan ve hayat-digi sigorta sirketleri gibi diger kurumsal yatinmcilardan daha byok
oranlarda hisse senedi ve uzun dénemli varliklar tutarlar. Bu bakimdan sézlesmeye dayali
tasarruflar, ekonomide kisisel tasarruflarin hareketliligi icin 6nemli bir kanal teskil eder. Bu
tasarruflar; uzun dénemli, yiksek getirili ve daha riskli varliklara yatirilir. Bunun sonucunda
sermaye piyasalarinin gelismesine katki saglanir.
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V. TURKIYE’'DE KURUMSAL YATIRIMCILAR

Turkiye sermaye piyasalarinda menkul kiymet talep yoninde faaliyet géstermekte olan

kurumsal yatinmecilar;

o Sosyal Guvenlik Kurumlari,

e Ozel Emeklilik Fonlan,

e Ordu Yardimlasma Kurumu,

e Sigorta Sirketleri ve Hayat Sigortalari,

e Zorunlu Tasarruf Fonlari,

e Menkul Kiymet Yatinm Fonlari ve Yatinm Ortakliklari (Kollektif Yatirnm Kuruluglar)
Olarak alti baslik altinda toplanabilir [SPK, (Yayin No: 17, 1995), 2086].

5.1. Sosyal Giivenlik Kavrami

5.1.1. Tarihi Geligim iginde Sosyal Giivenlige Bakis

Turkiye'de kokli degisimler silsilesini saglayan Cumhuriyet, sosyal guvenlik alaninda da
buylk degisim saglamigtir. Bu ylzden Cumhuriyet sonrasi dénemi ayrica incelemek

gerekmektedir.
5.1.1.1. Cumhuriyet Oncesi Dénem

Bu dénem tasidigi 6zellikler nedeniyle Tanzimat éncesi ve sonrasi dénemler olarak ayn ayr
ele alinacaktir.

A) Tanzimat’a Kadar Olan Dénem: Tanzimat'tan énce aile i¢i dayanisma, sosyal risklere
kars! kisiye koruma sagliyordu. Ailelerde Uretim ve tiketim birligi séz konusuydu. Tarim
alanlarindaki bu tir koruma el sanatlari agisindan miumkin degildi. Bu kesimde gelir esas
olarak emeg@e dayandigindan sakatlik ve 6lum hallerinde esnaf aileleri gelirsiz kalmakta idi.
Bu nedenle Ulkedeki esnaf orgitleri olan loncalar kurduklan dayanisma sandiklaryla bu
riskleri kargilamaya calismiglardir. Loncalar, teaviin sandigi denilen bu sandiklarin esnaf
tarafindan duzenli olarak cesitli sartiarda finanse edilmesini sagliyorlardi.

B) Tanzimat'tan Sonraki Donem: Tanzimatla (1839) beraber Tirkiye'de sanayilesme
hareketi baslamis ancak basarisizlikla sonuglanmistir. Bu yiizden Tirkiye'de bir isci sinifi
dogmamig ve modern anlamda sosyal sigortalara gerek duyulmamistir. Ancak bu dénemde
pozitif hukuka gecilmesi sonucu belli boigelerde calisan iscilere hastalik, kaza ve 6lum
hailerinde yardim yapilmasi saglanmistir.
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Bu alanda yapilan ilk dizenleme 1865 ve 1869'da madenciler igindir ve is kazasl sonucu
élumlerde tazminat, sakatlik ve hastalikta ise eczane ve hekim yardimlan sart koguimustur.
Ayni dénemde memur ve subaylar igin yukardakilere ek olarak yaslilik ve hastalikta yardim

yapacak sandiklarin kuruldugu séylenebilir.

Tanzimat dénemindeki iscileri koruma kapsamina alan kararlar sadece bir bolgeye ya da bir
kuruma yoneliktir. Konuyu Glke dizeyinde toplu bir sekilde dizenlemek ise cumhuriyet

déneminde mimkin olmustur.
5.1.1.2. Cumbhuriyet Dénemi

1920-1961 Yillan Arasindaki Dénem: Kurulusunun ik yillarinda belli bdigeler ya da belli
konularda diizenlemelerle sosyal givenlik alaninda ¢dziimler Gretiimeye caligiimigtir.

itk olarak Eregli Komur bélgesi icin 10 Eylil 1921'de “/htiyat ve Teavin” sandiklan kurulmus;

is kazalari, hastalik, ihtiyarlik ve 6lim olaylarina kars! is¢ilere koruma saglanmistir.

ikinci Dinya Savasi ile birlikte sanayilesmenin durmasi ve ekonomik olanaklarin
bulunmayisi, sosyal sigortalar sorununu ikinci plana itmistir. 1945'te yeniden baslayan
calismalar sonucu “/s Kazalariyla Meslek Hastaliklarni ve Analik Sigortalari Kanunu”
cikaniimistir. 1949'da ihtiyarlik, 1950'de Hastalik ve Analik sigortalar saglk tesislerinin yeterli

oldugu yerlerde uygulamaya girmistir.

1957°de 6900 sayih “Maluliyet, ihtiyarlik ve Olim Sigortalarr Kanunu” ile bu konularda yeni
duzenlemeler yapilmistir. Bu sigorta kollarini uygulamak icin 4792 sayili kanunla isgi
Sigortalari Kurumu kurulmustur. Dénemin o6zelliklerinden bir digeri ise memurlara sosyal
glvenlik bakimindan yardimlarin yapiimasidir. Bu konuda ilk dizenleme “Askeri Miilki
Tekabdl Kanunu”ile yapilmistir.

1930 yiindan sonra iktisadi devlet tesekkullerinde galisanlarin sayisindaki artis sonucu bu
calisanlara da deviet memurlarinin sahip oldugu haklara yakin haklar saglanmis ve bu
konuda bircok kanun gikanlmistir. Bu galisanlar igin olusturulan sandiklardan ilki 2454 sayili
kanunla demiryollart ve liman idaresi memurlan igin kurulan sandiktir. Daha sonra bunu
Ziraat Bankasi, Merkez Bankasi, Belediyeler, Askeri Fabrikalar ve ekonomi kurumlari igin
kurulan sandiklar iziemistir.

+ Bu sandikianin her biri ayri kanunlarla kuruimakta ve duzenlenmekteydi. Bu daginikhg:
onlemek amaciyla 1 Ocak 1950'de yururlige giren 5434 sayih Emekli Sandigi Kanunu, bu
sigortalann tek bir ¢ati altinda yuritiimesini saglamistir. is¢i Sigortalan Kurumu kurulunca
askeri fabrikalar, demiryollan ve liman iscileri icin kurulan sandiklarda bu kurumlara
devredilerek, sigortalar merkezden yonetilmeye baslanmistir.
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Turkiye'de ilk sosyal sigorta kanunlari 1946 yilinda uygulamaya girmistir. Daha sonra ise
1949 yilinda yasliik, 1950 yilinda hastalik sigortasi kanunlari ¢ikarilabilmistir. 1950 yilinda
uygulamaya konulan yashlik sigortasi, 1957 yilinda malalluk, yashlik ve 8lum sigortasi haline

getirilmistir. Hastalik sigortasi ise 1951 yilindan itibaren uygulanmaya baglanmistir.

1961 Yilindan Giiniimiize Kadar Olan Donem: 1961 tarihi itibari ile sistem, geldidi noktada
kapsam ve amag¢ acisindan goésterdigi aksakliklar nedeniyle yeni arayiglara girmistir.
Gozlenen en 6nemli sorun esnaf ve tarim kesiminin sosyal guvenlik semsiyesi disinda

kalmasidir.

1961 Anayasasi'nin getirdigi ortam, sorunlarin agik bir sekilde tartisiimasini saglamistir.
1961 Anayasasinin getirdigi en énemli yeniliklerden birisi olan sosyal devlet anlayisi geregi
sosyal guvenlik, Anayasa'nin 48. Maddesi ile temel bir hak olarak kabul edilmistir. ClUnkU
sosyal devletin temel amagclarindan birisi, herkese insan haysiyetine yakisir asgari bir hayat
dizeyi saglamaktir ve sosyal guvenlik tedbiriyle caligamayacak durumdakilerin gesitli sosyal
korumalara sahip olmasi sosyal devletin bir zorunlulugudur. 1965 yiinda 506 sayili Sosyal
Sigortalar Kanunu yurirlige girmis ve bu kanunla is¢i Sigortalilari Kurumu'nun adi Sosyal
Sigortalar Kurumu (SSK) olarak degistirilmistir.

1949 yilinda kurulan Emekli Sandigi degisiklikler gegirmis ve guniimiize kadar memur ve

hizmetlilerin sosyal korumasini gerceklestirmistir.

Bu donemde bankalar, odalar, borsalar ile bunlarin kurduklan birliklerin yardim sandiklan ve
bu sandiklann Gyeleri hakkinda Sosyal Sigortalar Kanunu uygulanmamistir. Ciinkii bu
kuruluglarin personelleri dustnsel ¢alisma iginde oldugundan Sosyal Sigortalar yasasinin
kapsami diginda tutulmuslardir. Bu kapsamdaki galisanlar igin statuleri Calisma Bakanhginca
onaylanmis ve halen faaliyet gdsteren banka ve sigorta sandiklari bulunmaktadir.

Birinci ve ikinci bes yillik kalkinma planiarinda ise esnaf ve sanatkarlar ile bagimsiz
calisanlarin yararlanabilecegi bir sosyal sigorta kurumu éngérilmustir. Nihayet 1971 yilinda
“Esnaf ve Sanatkarlar ve Diger Serbest Caliganlar Sosyal Sigortalar Kanunu” (Bag-Kur) ile
s6z konusu topluluk da bir sosyal guvenlik semsiyesine sahip olmustur. 1982 Anayasasi'nin
60. maddesi, 1961 Anayasas| gibi sosyal guvenligi temel bir hak olarak gbérmeye devam
etmis ve bu alandaki ¢alismalarin sirmesini saglamistir. Nitekim 1983 yilindaki Tarim Isgileri
Sosyal Sigortalar Kanunu ile sureksiz olarak galisan tarim iscileri de sigorta kapsamina
alinmig ve S.S.K ya tabi olmuslardir.

5.2. Tiikiye’deki Sosyal Giivenlik Kurumlar

Sosyal guvenlik, ¢agdas toplumlarda bireyleri, varilan belirli bir tiretim teknolojisinin sonucu
olarak toplumun sosyo-ekonomik yapisinda ve iligkilerinde ortaya c¢ikan cesitli etkenlerin
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olumsuz etkilerine karsi korumak ve bireylerin gelecege yonelen zaman dogrultusunda
glvenliklerini saglamak amacini guden bir kurum olarak ortaya gnkmaktadur. Anayasamizin
60. maddesinde bu konu su sekilde belirtiimistir. “Herkes, sosyal gtivenlik hakkina sahiptir.

Devlet, bu giivenligi saglayacak gerekli tedbirleri alir ve tegkilat kurar.”

Bankalarin, sigorta sirketlerinin, ticaret ve sanayi odalarimin ve borsalarin kurdugu
yardimlasma sandiklari bir yana birakilirsa Tirk sosyal guvenlik sistemi, agirlikh olarak T.C.
Emekli Sandigi, Sosyal Sigortalar Kurumu (SSK) ve Bag-Kur tzerine insa edilmistir (Sekil
2). Bu kurumlar, onceki yillarda fon esasina gére calisan bir finansman metodunu
benimsemelerine karsin 1970'li yillarin ikinci yarisindan itibaren surekli ve ylksek oranli
olarak gergeklesen enflasyonun sosyal guvenlik kurumlarinin birikimlerini eritmesi dolayisiyla
bu kurumlar, filen dagitim sistemine geg¢mislerdir (Alper 1995). Ancak teknik agidan son

derece zayif olan bu sistem, kurumlar bugunkd “miflis” noktaya getirmistir.
Mevcut Durum?

1999 yilinda sosyal sigorta programlan tarafindan kapsanan nifusun orant %91, saghk
hizmetleri bakimindan sosyal sigorta kapsamindaki nifusun orani ise %86 ,4'tur. Toplam sivil
istihdamin yaklasik yarisi aktif sigortall olarak sosyal sigorta programlari kapsaminda

bulunmaktadir.

Ulkemizde aktif sigortalilaria pasif sigortalilar arasindaki denge olumsuz y6nde gelismesini
slrdurmis ve 1995-99 déneminde sosyal sigorta sistemine prim ddeyen aktif sigortali sayisi
%19, pasif sigortah sayisi %33,6 oraninda artmistir. 1999 yilinda ortalama 2,16 aktif
sigortaliya bir pasif sigortali dusmektedir.Pasif sigortali basina dusen aktif sigortali sayisi
Emekli Sandiginda 1,69, Bag-Kurda 2,60 ve SSK'da 2,21 olarak gerceklesmistir. Istege
bagl sigortalilar hari¢ tutuldugunda SSK'da pasif sigortali basina diigsen aktif sigortali sayisi
1,92'ye dismektedir.

Bugin prime esas kazanglardan, SSK %21,5 , Bag-Kur %20 ve Emekli Sandigi %35
oraninda katki payi almaktadir. 1999 yili itibariyle yaklasik olarak SSK'dan 3.149.000 kisi,
Emekii Sandigi’'ndan 1.257.000 kisi, Bag-Kur'dan 1.180.000 kisi aylik almaktadir. Asagidaki
grafikte 1990-1999 doneminde bu (¢ kurumdan aylik alanlarnn sayisi gérilmektedir.
Grafikten de anlagilacadl gibi SSK diger iki kurum toplamindan daha fazla kisiye aylk
ddemektedir.

1999 yilinda prim tahsilat orant SSK'da %84,5, Bag-Kur'da ise %56,0 olarak gercekiesmistir.
SSK'da aktif sigortalilarin yaklagik %35'i i¢in prime esas kazancin alt sininndan prim

% T.C. Bagbakanlik Devlet Planlama Teskilati, VIIl. Bes Yillik Kalkinma Plani 2001-2005, 8. Balum, Ankara 2000,
s. 107.
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ddemesi yapilmakta, prime esas Ucretin Ust sinin Gizerinden ¢alistig! beyan edilen isgilerin

tum sigortahlar icindeki payi ise yaklasik %15'dir.
1995-99 doneminde ortalama emekli ayliklari reel olarak Emekli Sandigi'nda %28,4, SSK'da
%29,5 ve Bag-Kur'da %91 artmistir.

Aktleryal dengeleri bozulan sosyal sigorta kurulusglarina 1999 yilinda butgeden yapilan
transferler Emekli Sandigi'nda faturali ve ek karsiliklar hari¢ 504 trilyon TL, Bag-Kur'da 610
trilyon TL ve SSK'da ise 1.105 trilyon TL olmak Uzere toplam 2.219 trilyon TL'ye ulasmistir.
Yapilan toplam transferlerin GSMH’ye orani %2,8 olarak gerceklesmistir.

Sosyal sigorta sistemini aktleryal dengeleri dikkate alarak surdirllebilir bir yapiya
. kavusturmak ve mevcut sorunlari ¢ézimlemek amaciyla 1999 yih Eylil ayinda 4447 sayili
yasa yuridrluge girmistir. Yasa ile belirli bir gecis siresi gergevesinde halihazirda sisteme
dahil olanlar icin emeklilik yasi kadinlarda 52'ye, erkeklerde 56'ya; sisteme yeni girenler igin
ise kadinlarda 58'e, erkeklerde 60'a yukseltiimistir. Emeklilige hak kazanabilmek icin gerekli
asgari prim 6deme sdresi artiriimig, ortalama emekli ayligi baglama orant asadi cekilmis,
emekli ayhdinin hesaplanmasindaki referans dénemi tim calisma hayati olarak belirlenmis,
SSK ve Bag-Kur'da emekli maas artislar tuketici fiyatlan endeksine (TUFE'ye) baglanmis ve
prime esas kazancin tavani ylkseltilmistir. Ancak bu degisikliklerden emeklilik yas! ile ilgili
olan ve TBMM tarafindan onaylanan yasal dizenleme, Anayasa Mahkemesi tarafindan

Anayasa’ya uygunlugu agisindan halen incelenmektedir.

Grafik 33: Sosyal Giivenlik Kurumiarindan Aylik Alanlarin Sayisi (1990-1999)
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Kaynak: T.C. Bagbakanlik Devlet Istatistik Enstitiisti, Turkiye Istatistik Yiligi, Ankara, Mayis 1998, 1999 ve T.C.
Bagbakaniik Devlet Planlama Teskilati, VIIl. Bes Yillik Kalkinma Plam 2001-2005, 8. Blum, Ankara
2000, s. 108.
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5.2.1. Sosyal Sigortalar Kurumu (SSK)

Turkiye'de sosyal sigortalar uygulamasi, ilk olarak 1946 yilinda 4772 Sayili Kanun ile
kurulan is kazasi, meslek hastaliklari ve analik sigortalar ile baslamig, bunu 1950
yilinda kurulan ihtiyarlik ve 1951 yilinda kurulan hastalik sigortalari izlemistir. Uzun
dénemli sosyal guvenlik yardimlarinin tamamini kapsayan mallliyet, ihtiyarlik ve 6lum

sigortalar kurulmustur.

Bugun uygulanmakta olan 506 Sayili Sosyal Sigortalar Kanunu 1.3.1965 tarihinde
yurirluge girmistir. Baslangigta 10 ve daha fazla is¢i calistiran ve 3008 Sayili s
Kanunu'na tabi igyerlerini, 1952 yilinda basin mesleginde calisanlari, 1954 yilinda
gemilerde calisanlart ve 1952 yilindan baglayarak 50.000 ve daha fazla nifuslu
yerlerdeki 4-9 kisi calistiran igyerlerini de kapsayan sosyal sigorta uygulamasi 506
Sayili Kanun ile degistiriimis, asgari calisan kisi sayisi tahdidi kaldirilarak kapsam
blylk olcide genigletilmistir. Ancak, sehir ve kasabalarda belediye sinirlan icinde 4
kisiden, bunlarin disindaki yerlerde 8 kisiden az kisi calistiran isyerleri ile ilgili
uygulamanin gerekli saglik ve diger érgutlerin kurulmasindan sonra baglatiimasi uygun

goérulmastar.

506 Sayili Sosyal Sigortalar Kanunu'nu, sosyal guvenlik sistemini diizenleyen daha
onceki kanunlardan ayiran baglica 6zellik, kapsaminin genislemis olusudur. Daha
onceleri yalniz 3008, 5953 ve 6379 Sayili Kanunlarin kapsamina giren isyerlerinde
calisanlarin sigorta haklarindan yararlanmasina karsilik bu kanunla, kanunda belirtilen
istisnalar diginda, bir hizmet akdine dayanarak ¢alisanlarin tamaminin sosyal sigorta
haklarindan yararlanmasi éngorulmustir. Béylece kanun, otomatik sigortalanma
duslncesini de gerceklestirmistir. S6yle ki calisanlar ise alindiklari tarihten itibaren
kendiliginden sigortali olmaktadir. Kapsam disinda kalan kisiler sunlardir:

e Tarim igsinde ¢alisanlar,
¢ Kendi nam ve hesabina ¢alisanlar,
¢ Kanunla kurulu emekli sandiklarindan birine aidat édemekte olaniar.

Sosyal Sigortalar Kanunu, kanunda belirli sartlarla, su sosyal givenlik hakiarini
saflamaktadir: /s kazalari ile meslek hastaliklan sigortasi, hastalik sigortasi, analik
sigortasi, mallilliik sigortasi, yaghlik sigortasi, éliim sigortasi.

SSK, ILO'nun 102 sayili sézlesmesinde sosyal givenligin asgari normlan olarak ilan
edilen dokuz sigorta icinde yer alan, igsizlik sigortasi ve aile sigortasini
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saglayamamaktadir. Bunun olumsuz etkisi sigortalilara yapilan ¢ok gesitli yardimlarla

gideriimeye c¢aligiimaktadir.

1950'lerde kadinlar ve erkekler icin 60 yas olan emeklilik sartinin yerine, 5.000 gin
prim 6deme sarti getirilmistir. Bdylece kadinlara 38, erkeklere 43 yasinda emekli
olabilme imkani taninmistir. Bu galismanin hazirlanmakta oldudu tarihlerde ise bu
diizenleme higbir sosyal kesim tarafindan savunuimamakta ve yeni dizenlemelere
gidilmesi yolunda calismalar baslamistir. Nitekim 4 olan ideal ¢alisan-emekli orani
1996 Turkiye'sinde 1,8'dir.(TISK, 1996)

SSK’'nin 1998 yih gelir kalemlerine bakildiginda, en blydk kalemin prim gelirleri (%65)
oldugu gérular. Fakat burada asil ¢arpici olan kurumun tahvil, bono ve faiz gelirlerinin
toplam gelirlerin ancak %1 civarina ulagsmasidir (1998'de kira ve diger gelirler, topiam
gelirlerin %34’Gnd olusturmustur). Bu bize kurumun, fonlama esasindan yani kurulus
yapisindan ve anlayisindan ne kadar uzaklastigini gostermektedir. Asagidaki grafikte
SSK’'nin 1990-1998 yillari arasindaki gelir kalemleri gosterilmektedir.

T

Grafik 34: Sosyal Sigortalar Kurumu (SSK) Gelir Kalemleri (1990-1998, Trilyon TL)
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Kaynak: T.C. Bagbakanlik Devlet istatistik Enstitusi, Ttirkiye Istatistik Yilligi, Ankara, Mayis 1998 ve1999.

izleyen grafikte ise SSK'nin 1990-1998 yillan arasindaki gider kalemleri ve tutarlan
gorlimektedir. Genel olarak en buyuk gider kalemi sigorta yukiamlulokleri igin ayrilan
kargiliklar olmasina ragmen 1998 yilinda dogrudan hak sahiplerine yapilan ivaz
ddemelerinde (direkt sigorta kalemi olarak) olaganisti bir artis yasanmistir.
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Grafuk 35: Sosyal Slgortalar Kurumu Glder Kalemleri (1990-1998, Tnlyon TL)
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Kaynak: T.C. Bagbakanlik Devlet Istatistik Enstitist, Tirkiye Istatistik Yiligi, Ankara, 1998 ve 1999.

SSK’nin 1998 yilindaki yatinmlar iginde en buyik payi (%46) gayri menkul yatirimiar
almaktadir. Mevduat ve tahvil yatinmlari, toplam yatirmiann 1/3'une (%33) denk
gelmekte ve gayri menkul yatirmlarina ulasmamaktadir. 1994 yilina kadar yatinmiar
mevduat Uzerinde yogunlasmis iken 1994'ten itibaren yatinmlar gayri menkule
yonelmistir. Bu noktada 1994'te Turkiye’nin yasadidi mali kriz hatirlanmahdir. SSK’'nin
1990-1998 doénemindeki yatirim alaniari ve miktarlan da asagidaki grafikte
goruimektedir.

Grafik 36: Sosyal Sigortalar Kurumu Yatiim Alanlar (1990-1998, Trilyon TL)
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Kaynak: T.C. Bagbakanlk Devlet Istatistik Enstitiist, Ttrkiye istatistik Yilligi, Ankara, 1998 ve 1999.

SSK'nin 1990-98 dénemi yillara gére gelir, gider ve yatirim rakamlari toplu olarak ekte
(Ek Tablo 13) yer almaktadir.
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5.2.2. T.C. Emekli Sandig:

Osmanliiar déneminde sosyal giivenlik kurumu; fitre, zekat ve benzeri dinsel gorevierin
yani sira bitin Glkeyi kapsayan vakiflar sistemi Gzerine oturtulmustur. Tdrkiye'de
cagdas anlamda ilk sosyal guveniik kurulusu emeklilik hakkinin gergeklestiriimesi
bigciminde, 1866 yilinda Askeri Tekaut Sandigi ile baslamistir. 1881 yiinda sivil
memurlar icin bir emekli sandig1 kurulmus ve 1325 (1909) Tarihli kanunla da sivil ve
askeri hizmet emekliligini kapsayan iki ayn sandigin kurulmasi éngérilmustir. 1930
yilinda 1683 sayili Askeri ve Milki Tekalt Kanunu ile kesenek esasina dayanan sandik
sistemi yerine, emekli, dul, yetim ayliklaninin hazineden ddenmesine dayanan bltge
sistemine gegcilmistir. Bu sistemin kapsamu sinirh olup, yalmizca bitce ve katma
butceye bagh kuruluslarda calisan memurlan kapsamaktaydi. Yukarida deginildigi gibi
kapsamin dar olusu deviet bankalari, iktisadi kamu kuruluslan, 6zel idareler ve
belediyelerin 6zel kanunlarla ayrn ayri emekli sandiklari kurmalari sonucunu
dogurmustur. Bu sekilde ¢ok cesitli emekliilik sistemlerinin yan yana yurattlmesi, yer
degistiren memurlarin emeklilik stattlerinin tespiti ve benzeri konularda gugliklere yol
agcmig, diger yandan hazineden aylik alanlarin sayisinin hizla artmasi, bu édemelerde
zorluk yaratmistir. Bunun sonucunda 1946 yilindan itibaren 1683 Sayili Kanun'a tabi
olan memurlarin maasglarindan emeklilik kesenegdi alinmaya baslanmistir. 1949 yilinda
5434 Sayih Kanun ile T.C. Emekli Sandigi kurularak, genel ve katma bitgeli
kuruluslardan aylik alanlar ile daha énce 6zel kanunia kuruimus kimi sandiklara bagl
olan kimseler Emekli Sandigi kapsamina alinmistir. Emekli Sandi§i, ¢alismalanna
1.1.1950 tarihinden itibaren baglamistir.

Esas amaci; devlet memur ve hizmetlilerinin emeklilik haklarini gerceklestirmek olan
Emekli Sandi§i'nin 5434 Sayili Kanun'a gére ilgililere sagladigi haklar sunlardir: Emekli
ayhgi, gbrev malila ayhgi, dul ve yetim ayhgi, emekli ikramiyesi, éliim yardimi,
evlenme ikramiyesi, toptan édeme ve kesenek iadesi.

Diger sosyal glvenlik kurumiarina gére saglikl bir mali yapiya sahip olan kurumun,
yukselen yasam ortalamas! nedeniyle aktteryal bilangoda 60 milyar dolar civarinda
borcu meveuttur (TUSIAD, 1996). Emekli Sandigrnin gelir gider hesabi 1993 yiina
kadar arti durumda iken 1993 yillindan itibaren sandik acik vermeye baslamistir.
Asagidaki grafikte Emekli Sandigr'nin gelir gider rakamlar goriiimektedir.
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Grafik 37: T.C. Emekii Sandiginin Gelir Gider Durumu (1990-1998, Trilyon TL)
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Kaynak: T.C. Basbakanlik Devlet istatistik Enstitiist, Tirkiye Istatistik Yilhgi, Ankara, 1998 ve 1999.
5.2.3. Bag-Kur
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14 Eyltl 1971 Tarih ve 13956 Sayili Resmi Gazete’'de yayimlanarak yururlige giren
1479 Sayili Kanun ile “Esnaf ve Diger Bagimsiz Calisanlar Sosyal Sigortalar Kurumu”,
kisa adi ile “Bag-Kur Genel Miidirligd” kurulmus, 1.10.1972'de Bakanlar Kurulu’nun
12.06.1972 guin ve 7/ 4532 Sayili Karari ile bitun yurtta kademesiz olarak tim hak ve

yukumlulikleri ile uygulamaya ge¢mistir.

Sosyal Sigortalar kapsami disinda kalan, bir igverene bagh olmadan kendi adina ve
hesabina ¢alisan mesledini strdlrebilmesi i¢cin kanunla kurulu bir meslek kurulusuna
girmesi zorunlu bulunan esnaf ve sanatkarlar ile kollektif ve limited sirket ortaklari, adi
komandit sirketlerin komandite ve komanditer ortakiari, sermayesi paylara bélinmus
komandit sirketlerin komandite ortaklar, donatma sirketleri ortaklari, anonim sirketlerin
kurucu ortaklan ile yonetim kurulu Gyesi olan ortaklari Bag-Kur kapsamina girmektedir.

1479 Sayih Bag-Kur Kanunu'nda 2229, 2423, 2654, 3165, 3235, 3253, 3774 ve 3780
Sayih Kanunlaria yeni dizenlemeler yapiimigtir.

20.10.1983 Tarih ve 18917 Sayili Resmi Gazete'de yayinlanarak yurilige giren 2926
Sayili Kanun, 3350 ve 3493 Sayili Kanunlaria iki defa tadil edilmistir.

Bag-Kur ilgililere su sosyal guvenlik haklanni saglar. Maldlliik sigortas:, yaslilik
sigortast, 6lim sigortasi ve saglk sigortasi.
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Bag-Kur buglin buylkiigune oranla bu alandaki en soruniu kurum olarak
goézukmektedir. Kurumun aktieryal borcu, 1996 basi itibariyle, 30 milyar dolar
mertebesinde hesaplanmaktadir.(TUSIAD, 1996)

Cahisan/Emekli orani didger kurumlara gdre yiksek olmasina karsin, 1989 yilindan
itibaren gelirfer giderleri karsilamamaktadir. Bunun nedeni yeterli dizeyde prim tahsilati

yapilamamasidir (Buziupinar, 1996).
5.3. Sosyal Giivenlik Sisteminin Sorunlari ve Yansimaiarn

Ulkemizin yillardir dedismez giindem maddesi olan sosyal glivenlik sistemi daha ¢ok
kamuya getirdigi yuk yoénlyle tartisiimaktadir. Yoksa gindemdeki tartigma konusu
insanlara sagdlanan emeklilik glivencesinin ya da sigortasinin veya bunlarfa saglanan
gelirin yeniden dadiliminin yeterli olup olmadidi degildir. Oysa bu, kokll ¢éziime
ulagsmay! engelleyen, tartisma ortamini sidlastirip secenekleri daraltan bir bakis
agisidir. Sorunlara, toplumun sosyal barigina ve refahina katkida bulunan sosyal
guvenlik sisteminin, iglevlerini yerine getirmesini sadlayacak muhtemel ¢céziimlerin
anahtari olarak yaklagmak gerekir. Bu bakisla sistemin gérinen baslica sorunlari

sunlardir:

1.) Sosyal guvenlik igin tahsis edilen kaynaklar yetersiz olmakla birlikte, bugiin yasanan
problemlerin sebebi yalnizca kaynak yetersizligi degildir. Higbir Glke sosyal givenlik
sisteminden vazgegcemez ve bu anlamda sosyal guvenlik sisteminin iflas ederek

kurumlarin kapilarina kilit vurulmasi da séz konusu degildir.

Gelismig Ulkeler GSYIH'nIn %20'si ile %35' arasinda degisen bir miktari bu amacla
tahsis etmektedirler. Saglik harcamalanini da igine alan genis anlamda sosyal giivenlik
harcamalar dikkate alindigi zaman, 1995 yili icin Ulkemizde genis anlamda sosyal
guvenlik harcamalari GSYiH'nin % 9,2'sine denktir.

Bu yetersizlik, nakdi olarak verilen sosyal givenilik ivazlarinin seviyesinin ve satinalma
glctnun dasuk olmasina, hizmete cevrilerek verilen ivazlarin ise standardinin dilsik
olmasina yol agmaktadir. Ancak "daha fazla kaynak tahsisi yapilirsa problemlerimiz
¢ozdldr" yaklasimi ok saglikli degildir. Cunku, iktisadi gelisme ile desteklenmeyen bir
kaynak tahsisi artiginin stireklilik arz etmesi mimkin degildir.

Kaynak konusunda gundeme gelen ikinci dikkat noktasi ise genel olarak kamunun,
kaynaklari etkin olarak kullanmadigi yéniindeki yaygin kanaattir. Sosyal glvenlik
fonlarinin  de@erlendirilmesinde  kargilasilan problemler, nihayet SSK saghk
hizmetlerinin daha yiiksek maliyetlerle {retildigi yolundaki iddialari destekleyen kiguk
¢apl arastirmalar bu konudaki diuslinceyi yayginlastirmaktadir. Son dénemde, 6zel
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sigortacilanin “"SSK  tarafindan kesilen primieri hi¢ artirmadan daha etkin bir saglik
garantisi saglariz." yonundeki iddialan da bu konu ile ilgili kugkularn artirmaktadir.

Turkiye igin bu sebeplerden, o6zellikle kaynak yetersizliinden ortaya ¢ikacak
problemieri dogdal olarak kabul etmek gerekir. Sorunlann koékeninde kaynak

yetersizliginden baska sebepler yatmaktadir.

2.) Tirk sosyal guvenlik sisteminin kargilastigi problemlerin temel sebebini, sistemin

genel sosyal givenlik prensipleri ile isletiimemesi olugturmaktadir.

Turkiye'de bu kurumlar, sosyal amagla faaliyet gosteren miesseseler olmakla birlikte,
isleyisinde teknik kurallarin ve hesaplarin agir bastigi kurumlardir. Bu gergek gtz ardi
edilmig, sosyal sigorta kurumlarinin dengeleri bozulmustur. Bu bozuima, genel olarak
sosyal guvenlik, 6zel olarak da sigortacilik ilkelerine ve sistemin tabiatina aykir olarak
yapilan mudahalelerden kaynaklanmistir. Diger sosyal taraflarin da kisa vadeli
menfaatleri icin tesvik etti§i bu mudahaleler, basta calisan-emekli orani olmak Uzere,

sosyal sigorta kurumlarinin temel géstergelerini olumsuz sekilde etkilemistir.

Son 16 yillik dénem degerlendirildi§i zaman, prim édeyen aktif sigortalilarin sayisindaki
artis yalmnizca % 81 iken, aylik alanlarin sayisindaki artis % 272 olmustur. Ayni
zamanda her 100 galigandan ancak 47'sinin sigortali oldugu Turkiye, kacak sigortal
cenneti haline gelmistir.

Bu tabloda en ¢ok dikkati ceken ve Uzerinde 6nemle durulmasi gereken bir husus da
Bag-Kur ve 6zel sandiklarin aktif sigortali sayisinin azalmasidir. Adeta kan kaybeden
Bag-Kur, son bes yillik dénemde aktif sigortalilarda %9'luk bir azalma ile karsilasmistir.
Ozel sandiklar ise, sandik calisanlarinin bulundugu isyerlerindeki istihdam
daralmasinin dogal sonucu olarak aktif sigortalilarini kaybetmektedir. Hangi finansman
sistemi benimsenirse benimsensin, bu kurumlarin bu verilerle varliklarini devam ettirme
ve ayakta kalma sanslar yoktur.

Bu sonuglan ortaya cikaran ve sosyal guvenlik prensiplerine aykiri olan diger
uygulamalardan baslicalari asagida siralanmistir.

Yaslanmadan yagllik ayligi veren bir sosyal givenlik sistemimiz vardir. Tirkiye, cok
yaygin bir deyimle GENG EMEKLILER ULKESI haline gelmistir. Pasif sigortahiik
stresinin, aktif sigortalilk suresinden daha uzun oldugu garip bir durum ortaya
crkmustir.

Sosyal sigortalar kilifet-nimet dengesi Uzerine kurulan kurumlar olmasina ragmen,
kllfeti ortadan kaldiran uygulamalar s6z konusu oimustur. "Sigortaliligin satin alinmasi"
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anlamina gelen borglanma ile insanlar, ¢ok uzun sure yukumitlUklerini yerine
getirmemelerine ragmen, hak kaybina maruz kalmaktan kurtulmaktadiriar. Sosyal
sigorta kurumlarinin ge¢ kuruimasi dolayisiyla ozellikie yashiarin yukimiulikierini
yerine getiremeyecekleri dusiincesi varsa, ki bu disunce Ulkemiz igin dogrudur, bu
durumda yapilmasi gereken bu kisileri sosyal sigortalar vasitasiyla degil, kamu sosyal
guvenlik harcamalan ile kapsama almaktir. Kaldi ki, bu tir uygulamalarin en buyuk
sakincasi, sisteme olan glveni ortadan kaldirmasi, yikimlaliklerini zamaninda yerine

getirenleri cezalandirmasi ve sosyal adalet duygusunu asindirmasi olmustur.

Ayliklar, 6denen primierle iliskisi kesilecek sekilde yukseltilmistir. Genel olarak sosyal
glvenlik ivazlarinin yetersizligi dogrudur. Ancak bu yetersizlik, fon esasina gore
igletilen kurumlann fonlarn halen ayhk almakta olanlara transfer edilerek, gelecek

nesillerin bor¢glandinimasi pahasina ¢ézilemez.

Fon esasina gore kurulmus olan Turk sosyal glvenlik kurumlarinin olugturduklari
fonlar, siyasi iktidarlar tarafindan ekonomik ve sosyal politikalarin finansmani icin
kullaniimig ve bu politikalarin maliyetini sosyal givenlik kurumlarinin Gzerine
yikmiglardir. 1990'h yillarda bile erken emeklilik bir ara¢ olarak gériulmustir. Nitekim,
6zellestirme politikasi gercevesinde, Ozellestirilecek kurumlarda calisanlarin erken
emekli olmalar ve hatta bunun igin tesvik edilmelerl séz konusu olmus, ézellestirmenin
maliyeti de sosyal sigortalara yiklenmek istenmistir. Bu ¢ergevede kullanilan bir arag
da sosyal yardm zamlari (SYZ) olmustur. Emeklilerin gelir seviyesini yikseltmek
isteyen hiukimetler, genel bitceden yapilacak transferlerle gerceklestiriimesi gereken
bu harcamalan sosyal sigorta kurumlarinin Gzerine yiklemistir. Gosterge ve katsay!
degisiklikleri ile emekli ayliklanm yukseltmenin yetersiz kalmasi (zerine, prim karsiligi
olmadan 6denen SYZ'ler zaman iginde ayliklar yikseltmenin en énemli araci olarak
gorGimustar. Kisaca SYZ uygulamast ile sosyal sigorta kurumlari sigortacilk
prensiplerine aykin édemeleri yapma yukimlGlagu altina sokulmustur.

Fon esasina gére kuruimus olan Turk sosyal guvenlik kurumiarinin yarattigi foniar,
ozellikle enflasyon oranlarinin yiikseldigi yillarda dusik getiri oranlan ile kullaniimis ve
sosyal sigortalar zarara ugratiimistir. SSK tarafindan yapilan bir hesaplamaya gére de,
fonlann dusuk getiri ile isletiimesinden dolayi Kurumun, 1996 yili itibariyle devletten
alaca@ 1,5 katrilyon TL'dir.

3.) Turk sosyal glvenlik sistemi, cok sebepli ve ciddi bir finansman krizi icindedir.

Finansman probleminin ikinci 6nemli boyutunu prim tahsili ile ilgili sorunlar

olugturmaktadir. Sosyal guvenlik fonlarinin erimesiyle, primler sosyal sigortalarin en
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dnemli gelir kaynagi olmustur. Ancak SSK'nin prim tahsil orani % 70 ile % 80 arasinda
degismis, hicbir zaman tahakkuk eden primlerin tamamini tahsil etme imkani
olmamustir. Prim tahsilatini artirma gibi bir gerekge ile gikarilan ve primlerini zamaninda
ddeyen isvereni cezalandiran, odemeyeni ise odillendiren aflar, isverenlerin prim
odeme egilimini azaltmis, adeta prim ddeme ahlaki bozulmustur.

Primleri 6dememenin yaygin olarak kullamlan bir yéntemi de, sigortalilarin calisma gun
sayisinin veya prime esas kazanglarinin eksik bildirilmesidir. SSK tarafindan verilen

bilgilere gére sigortaliiarin % 51,4'tnin primleri eksik 6denmektedir.

Turkiye'de prim ddeme tabani da genisletilememistir. Bu alandaki ilk problem, sigortali
oimasi gerekenlerin kapsama alinmamasindan kaynaklanmaktadir. Nitekim, SSK
sigortasi kapsaminda olmas! gereken 4,5 milyon ¢aliganin sigortasiz olarak galistigi
ileri striimektedir. Bunun en agik gérllebilen nedeni, kayitdigi sektérde ve tarm
kesiminde blyuk bir kitlenin istihdam ediimesidir.

Turkiye'de isyeri 6lgedinin kiigik olmasi, bir yandan kagak sigortall ¢alistirmay tesvik
ederken diger yandan da denetim yoluyla sigortalilarin artinimasini adeta imkéansiz
kilmaktadir. Diger kamu kurumian ile isbirligi gelistirilerek bir oto-kontrol mekanizmasi

olusturuimamasi, “denetleyememe” sorununu ortaya ¢ikarmaktadir.

Prim 6deme tabaninin sinirfi kalmasinin ikinci sebebi, prime esas kazanglarin
dustklugu ile ilgilidir. ILO raporunda belirtildigi gibi, prim oranlarinin yiksek, ancak
prime esas kazanglarin dustik olmasi sebebiyle gergek prim yiki SSK mensuplari igin
yalhizca % 11 civarindadir.

Gozden kagiriimamasi gereken 6nemli bir husus da, sosyal sigorta kurumiarinin
finansman yapisinin degismis olmasidir. Sosyal sigorta kurumlan fon esasina goére
kurulimus olmakla birlikte, filen dagitim yontemine ge¢mis bulunmaktadiriar. Bugin
sosyal guvenlik kurumiari, degil gelecek dénemler igin fon ayirmak, cari harcamalarini
dahi karsilayamamaktadirlar.

Son yillara kadar Turkiye'de devlet, sosyal sigortalarin finansmanina katiimamistir.
1992 yilindan itibaren, hig arzu etmedigi bir sekilde aciklan kapatmak suretiyle
finansmana katiimak zorunda kalmistir. Ancak devlet, katlandigi agir yike ragmen,
kimseyi memnun etmeyen bir finansmana katki yéntemini uygulamaktadir.

4.) Sosyal guvenllk kurumiar tarafindan saglanan koruma garantisinin yetersiz oimasi

yaninda, Kurumlar arasinda norm ve standart birligi de bulunmamaktadir.
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Gerek nakdi gerekse ayni olarak verilen ayhk ve édeneklerin seviyesi olduk¢a dusik ve
yetersizdir. Ozellikle parasal 6deneklerde bu dustklik daha belirgin  olarak
gérulmektedir. Sosyal guvenlik sistemimiz iginde, aylik baglama oranlarini yukselterek
ddenekleri yikseltmek mimkin degildir. Cunku bu bakimdan en st sinira gelinmistir.
Nitekim 1995 yili verilerine gére, sigortaya tabi ortalama tcretler esas alinirsa ortalama
emekli ayligi bu kazancin SSK'da % 95'ine, Emekli Sandigi'nda % 67'sine ve Bag-
Kur'da % 78'ine denktir. Bu agidan, ikame oranlar ILO'nun 102 sayih “Asgari Normlar
Séziesmesinde” belirtilen % 40-60 arasindaki oraniardan ¢ok yuksektir ve temei sosyal

guvenlik prensiplerine aykiri olan bir sapmayi ifade etmektedir.

Sosyal gavenlik kurumlars tarafindan verilen ayliklarin seviyesinin distk olmasinin

sebeplerini su sekilde siralamak miamkandar:

Yuksek oranli ve kronik hale gelmis bir enflasyonun varligi aylikiari eritmigtir. Cinkii
hangi ayarlama sistemi benimsenirse benimsensin, sosyal guvenlik ivazian hicbir

zaman enflasyonu yakalayamamaktadir.

Prime esas kazanclar ve dolayisiyla 6denen primler dusuktur. Bu dusuklik, ayliklarin

seviyesinin duguk kalmasina yol agmaktadir.

En Onemli sebep ise gerek kurumlar, gerekse fertler agisindan aktieryal hesap
dengesinin bozulmus olmasidir. Turk sosyal sigorta sisteminde aylik alma stiresi, prim
ddeme suresinden daha uzundur.

Sosyal guvenlik fonlari, ilave getiri saglayacak sekiide dederlendiriimek bir yana
eritildigi icin emeklilere maas verilen havuz kigiiimektedir.

Sosyal givenlik kurumlarinin verdigi ayliklarin seviyesinin distik olmasinin étesinde
kurumlar arasinda seviye farklar vardir. Bu da sosyal givenlik kurumlar arasinda
kurumlarin aktueryal dengelerini zorlayan bir i¢ géce yol agmaktadir.

Sosyal glivenlik kurumlan arasinda, yalnizca ayliklarin seviyesi bakimindan degil,
koruma kapsamina alinan tehlikeler ve hak kazanma sartlari bakimindan da farkliliklar
vardir. Bu durum sosyal guvenlik sistemine giiveni sarsmakta ve sosyal dayanigmaya
zarar vermektedir.

Parasal 6deneklerdeki seviye dusuklugu, hizmete gevrilerek verilen sosyal guvenlik
garantisinde standart disuklugu olarak kendini géstermisti. Bu durum en belirgin
olarak saghk hizmetlerinde kendini gdstermektedir.

5.) Sosyal guvenlik kurumlarinin teskilatlanma ve yénetimle ilgili ciddi sorunlari vardir.
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Sosyal guvenlik i¢in ayrilan kaynaklarin GSYIiH'nin Gcte birine ulasmasi, bu kaynaklari
kullanan sistemin organizasyonunu ve yonetimini bir bagka acgidan da énemli hale
getirmektedir. Turk sosyal guvenlik sistemi genis ve karmagik bir organizasyon agina

sahiptir. Bu organizasyon aginin teskilatianma ve yénetim sorunlari sunlardir:

Burada s6z konusu olan sorun, sosyal givenlik kurumlari arasinda bir koordinasyon
olmamasidir. Nitekim SSK ve Bag-Kur, Calisma ve Sosyal Guvenlik Bakanligi'na,
Emekli Sandigi ise Maliye Bakanhdi'na baglidir. Bu yapi, genel bir sosyal guvenlik
politikasi belirlenmesini ve sosyal guvenlik kurumlar arasinda koordinasyon
saglanmasini giglestirmektedir. Koordinasyon eksikligi, kaynaklanin israfi yaninda
sosyal guvenlik kurumlari arasinda norm ve standart birligi saglanmasini da
onlemektedir. Nitekim saglik hizmetleri gok bash bir yénetim adi icinde sunulmaktadir.

SSK ve Bag-Kur'un, kurulug kanunlarinda idari ve mali bakimdan &ézerk kurumlar
olduklan belirtimesine ragmen gergekte bu ézerklik hayata gegirilememektedir. Siyasi
iktidarlar, olmasi gerekenin ¢ok Otesinde bu kurumlann yénetimlerine mudahale
etmektedir. Sosyal sigorta kurumlarinin yénetim yapilari iginde ilgili taraflarin yer aimasi

ve karar surecine katilmalari prensibi gerceklesememistir.

Sosyat sigorta kurumlar da, bitiin kamu kurumlari gibi Tark burokrasisinin klasik
problemlerini biinyelerinde tasimaktadirlar.

Ozerk olmalarina ragmen, basta personel istihdami olmak Uzere, birgok konuda ilgili
bakanhk ve devlet kuruluslarinin izinlerini almalar gerekmektedir. Bu durum, sosyal
sigorta kurumlarinin ¢abuk ve stratejik kararlar almalarini engellemekte, kurumiarin

6zerkligini zedelemektedir.

Bu kurumlarin, pek ¢ok konuda oldugu gibi bilgisayar konusunda da donanim eksikligi

olmasi hak kayiplarina ve suistimallere sebep olmaktadir.

Sigortali, kurum ve isveren arasindaki ¢ok yonlu iliskilerde ortaya c¢ikan hak ve
yukumluloklerin takibi ile ilgili olarak yapiimasi gereken denetim faaliyetleri agisindan
eksiklikler vardir.

Saglik hizmetlerinin satin alindi§: (Bag-Kur) durumlarda yaygin olarak suistimal ve
kétuye kullanma iddialan vardir. Hizmetin dogrudan sunulmasi (SSK) halinde ise
yetersiz kalinmaktadir.

Higbir sosyal sigorta kurumunun bunyesinde issizlik ve aile 6denekleri sigortasi yer
almamaktadir. Bu eksiklik sosyal glivenlik sistemimiz igin énemli bir sorun alanin
olusturmaktadir.
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6.) Sosyal givenlik hakkinin dizenlenmesi bakimindan bir mevzuat boslugu
olmamasina ragmen, karmasik, anlasiimasi ve takibi gig bir sosyal gluvenlik

mevzuatimiz vardir.

Sistemin dinamizminden ve ihtiyaglarindan kaynaklanan sebeplerin tesinde ¢ok sik
olarak mevzuat degisiklikleri gundeme gelmektedir. Ayni kurumun catisi altinda
bulunan sigortalilar, farkli zamanlarda ¢ikarllan mevzuata tabi olduklari igin farkh
uygulamalarla karsilagsmakta, bu da huzursuzluklar artirmaktadir. Bugiin, konu ile ilgili
uzmanlarin bile takip etmekte zorlandigi karmasik bir mevzuat bulunmaktadir.

i. Zorunlu Tasarruflar®

Cogu gelismekte olan Ulkelerde oldugu gibi, Turkiye’de sermaye piyasasini gelistirici
programlar uygulamaya konurken talep yénunden gelen sinirlamalarla yuz yuze
gelinmistir. Bu zorluklarin Ustesinden gelebilmek igin zorunlu tasarruflar yoluyla hem
tasarruf hacmini hem de sermaye piyasasini giglendirmek amaciyla 1986 yilindan

itibaren (¢ diizenleme glindeme getirilmistir. Buniar;

e 11 Kasim 1986 tarihinde Resmi Gazete'de yayimlanarak yururlage giren Memurlar
ve lsciler ile Bunlarin Emeklilerine Konut Edindirme Yardimi Yapilmasi Hakkinda
3320 Sayilt Kanun,

e 14 Temmuz 1987 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan Olaganisti Hal Bélge Valiligi
ihdasi Hakkinda 285 sayili KHK'nin 5. maddesiyle getirilen Olaganistu Hal
tazminati ve bununla iligkili 30 Haziran 1989 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan
375 sayili KHK'nin 28. maddesi ve bunun 18 Ocak 1990'da yayimianan 405 sayih
KHK ile degisik 2. fikrasiyla getirilen Ek Tazminat ve

e 18 Mart 1988 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanarak yurirlage giren Calisanlarin
Tasarrufa Tesvik Edilmesi ve Bu Tasarruflarin Degerlendiriimesine Dair 3417 Sayili
Kanun'dur.

Toplu Konut ve Kamu Ortakhg Idaresinde® (TKKOI) toplanan paralar, Kanunla ve
KHK’leri uyarinca gesitli sekillerde degerlendiriimektedir:

Konut edindirme yardimi adiyla toplanan paralar Toplu Konut idaresi (TKI)
Bagkanh@i'nca Devlet Tahvili, Hazine Bonosu ve Gelir Ortakligi Senetlerine yatiriimak
suretiyle degerlendiriimektedir. TEK Bank’ta biriken fonlarin s6z konusu yatirimiar

¥ Bu kismuin hazirtanmasinda Soydemir, Selim, Kurumsal Yatinmcilar ve Sermaye Piyasasi, Sermaye
Pwasasn Kurulu Aragtirma Raporu, No: AGD/9105, Mart 1991, ss. 19-22'den yararlaniimigtir.

' T.K.K.O.I.nin kurumsal yapist, 10 Nisan 1990 tarihinde 412 sayili KHK ile Toplu Konut idaresi (TKi), 414
sayilh KHK ile de Kamu Ortakhigi idaresi (KOI) olarak iki ayri bagkanlik halinde yeniden diizenlenmistir.
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sonucunda kalan bakiyelerine bankaca alti ayllk mevduata uygulanan oranda faiz
tahakkuk ettirilmektedir.

Olaganiistii Hal Tazminati adi altinda 6denen ek tazminat kadar bir tutar ile buna ilave
odenen “aylik ek tazminat’in %80’i kadar bir tutar TKKOI Bagkanh@i'nin TEK Bank'taki
bu baslk altindaki hesabina yatiriimaktadir. Bu fonlar da TKKOI Baskanliginca Devlet
Tahvili, Hazine Bonosu, Gelir Ortakhdi Senedi, Ozel ve Kamunun Cesitli Menkul
Kiymetleri ile kamu bankalarinda agtirilan vadeli mevduat hesaplarinda

degerlendirileceklerdir.

Calisanlarin Tasarrufa Tesviki Kanunu dolayisiyla toplanan paralar ise YUksek
Planlama Kurulu'nca belirlenen esaslar dahilinde gayri menkul alim satimina yénelik
yatinmlar hari¢ olmak Gzere her turli kiymete ve verimi yuksek yatinmlara yatirmak

suretiyle nemalandirilacaktir.

Ekim 1990 sonu itibariyle 10.825,5 milyar TL'ye ulasan fonlar, esas olarak gesitli kamu
bankalarinda mevduata, Gelir Ortaklii Senedine, T.E.K. ve Devlet Tahvillerine
yatinlarak deg@erlendiriimektedir. Fonlarin mevduat veya T.E.K. tahvili seklinde
deg@erlendiriimesinin altinda yatan anlayisin “ne olursa olsun fonlarin nominal olarak
zarar etmesinin ve nominal (reel degil) bir gelir elde edilmesi” oldudu ileri sirulebilir.
Halbuki toplanan fonlarla ¢ok genis bir risk dagihiminin gergeklestirilebilmesi imkani
vardir. Risk dagihminin saglanarak olusturulan portféyler kanaliyla hem kaynaklarin
daha etkin kullanimi saglanabilir, hem de getiri sorunu ¢éziimlenebilir. Bu ise ancak,
fonlarin sermaye piyasasina aktariimasi ile olabilecektir.

Kamu Ortakligi idaresi (KOI) tarafindan toplanan, yatinmlara yéneltilen ve ¢ok bilyiik
tutarlara ulasan zorunlu tasarruf fonlarn esas olarak kamu kesiminin finansmani igin
kullaniimaktadir. Bu nedenle hem &zel kesimin kullanabilecegi fonlarin hacmi
daralmakta hem de toplanan fonlarin yatinm alanlan arasindaki etkin dagihimi

zayiflamaktadir.

KOI tarafindan toplanan zorunlu tasarruflarin sermaye piyasasi araclar yoluyia
deg@erlendiriimesi igin iki ayri ydbntem 6nerilmektedir: Bu fonlarin yatinm fonlari kanaliyla
degerlendiriimesi; ikinci olarak s6z konusu fonlarin, faaliyet géstermekte olan yatirm
fonlarinin  katilma belgelerine yatinm yapilarak degerlendirimesi. Bu oneri
cercevesinde toplanan fonlarin hem menkul kiymet hem de yatinnm fonu bazinda risk
dagihminin saglanacagi belirtiimektedir.

Zorunlu Tasarruf Fonlarinin, Sili érnedine benzer sekilde 6zel emeklilik fonlarina
aktariimasi halinde, bu kaynaklarin ekonomi icinde fon agi§i olan ekonomik ajaniar
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arasinda etkin dagilimi saglanacaktir. Emeklilik fonlari plasmaniari igin risk-getiri iligkisi
cergevesinde optimum yatinmlara yénelecegi icin, sistem kendi i¢inde kaynaklarin etkin
dagihmini saglayabilecektir. Bu amagla, belli bir zaman dilimi iginde KOI, galisanlan
admna birikecek ve birikmis fonlarin kendilerinin belirleyecedi emeklilik fonlarina
aktarilmasi fonksiyonunu Ustlenebilir. Béylece sistem, tasarruf sahiplerinin yatirimlarin

riskini bireysel olarak kendilerinin tasiyacagi bir yapiya dénusecektir.
ii. Kidem Tazminati (KT) ve Kidem Tazminati Karsiigi (KTK)*

Kidem tazminati, iscinin ise baslamasindan itibaren bir yii sonra yasa geregi dogan;
ayni isyerinde veya igveren igin ¢alistigi stirede artan ve hizmet akdinin belli sebeplerie

sona ermesi halinde muaccel olan bir borgtur.

Isletmeler, muhasebe temel kavramlarindan olan ihtiyatllik ve dénemsellik kavramiari
geregi hesapladiklar kidem tazminatlarn igin karsilik ayirmak zorundadirlar. (29 Ocak
1989 tarihli Resmi Gazete’de yayimlan Seri: XI, No: 1 Tebli§ 42.madde)

KTK ayrilmasinin temel amact, sirketlerin mali tablolarinin gergede uyguniugunun ve
dogrulugunun  saglanmasi; yatirmcilara tam ve dodru bilgi aktaniminin
gerceklestiriimesidir.

KTK’nin Hesaplanmasi ve Ayrilmasi

Kidem tazminati, iscinin ise basladidi tarihten itibaren hizmet akdinin devami
suresince, her gegen tam vyil igin igsverence isgiye 30 gunlik tcreti tutarinda denir. Bir
yHldan artan sureler icin de ayni oran Uzerinden édeme yapilir (1475 sayili is Kanunu,
Madde 14).

Kidem tazminatinin hesaplanmasi, son dcret tizerinden yapilir. Toplu s6zlesmelerle ve
hizmet akidleriyle belirlenen kidem tazminatlarinin yillik toplam tutari 657 Sayili Deviet
Memurlarn Kanunu’na tabi en ylksek deviet memuruna T.C. Emekli Sandigi Kanunu
hakumlerine gére bir hizmet yili igin 6denecek azami emeklilik ikramiyesini gecemez.
Kidem tazminatinda Ucret, temel ve eklerden olusur. Ekler, para ile élgiilmesi mumkiin,
akdi ve kanundan dogan kidem zammi, aile, gocuk, yakacak ve yiyecek yardimi gibi
ddemelerden olusur.

KTK'nin ayriimasi, 29 Ocak 1989 tarihinde Resmi Gazete'de yayinianan Sermaye
Piyasasi Kurulu Seri: XlI, No.1 Tebliginin 42'nci maddesinin “isletmeler, ilgili
bulunduklari hesap dénemleri sonu itibariyle KT yiiktimliliklerini hesaplayacaklar ve

% Bu kismin hazilanmasinda Soydemir, Selim, Kurumsal Yatinmcilar ve Sermaye Piyasasi, Sermaye
Piyasasi Kurulu Aragtirma Raporu, No: AGD/9105, Mart 1991, ss. 35-42'den yararlaniimistir.
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bu yukimiilikler nedeniyle cari dénemde ¢ikacak KT artiglan igin karsilik
ayiracaklardir’ hUkma ile zorunlu hale getiriimistir. Ancak bu hikim kapsamina giren
isletmeler, bu yukimlalagiun dogdugu hesap déneminden énceki dénemlere rastlayan
kidem tazminati tutarlan varsa, Serii X[, No 5 Tebliginin 5'nci maddesine gore
31.12.1988 tarihi itibariyle KT yukumlaliklerini hesaplayacaklar ve bu yukimititkleri
icin (31.12.1988 tarihli bilangolarinda KTK yer alan isletmeler varsa arasindaki fark igin)
1989 hesap déneminden basglamak Uzere en az 5 en gok 10 yilda esit taksitlerle
karsilik ayiracaklardir. Bu karsilik tutarlan cari donemde ortaya gikan kidem tazminati
yukOmiGligandeki artigla birlikte genel yo6netim veya faaliyet giderleri olarak

muhasebelestirilebileceklerdir.
KTK’nin Vergi Kargisindaki Konumu

KTK'lart Gelir Vergisi Kanunu’nun 40. maddesine gére kanunen kabul edilen bir gider
unsuru degildir. Bu nedenle, vergi matrahinin tespitinde gider unsuru olarak dikkate
alinamayacaktir. Ancak, KT'nin isciye ddenmesi halinde gider olarak kabul edilip, vergi
matrahindan dusulecektir.

KTK’larinin Firma ve Ulke Ekonomisi Agisindan Onemi

KTK'lar buginkl uygulama iginde maliyeti, Kurumlar Vergisi olan bir tur otofinansman
kaynagidir. Bu kaynagin ise firmanin getirisi dizeyinde gelir yaratacag! agiktir. Eger
firmanin KT dolayisiyla elde edecegi getiri, Gcretlerin artig hizindan disuk ise dogal
olarak firma KT 6demesi zamaninda 6deme giicligi icine dusecektir. Aksine vergi
sonrasinda elde ettigi getiri yiksek ise KT o6deme gicligu diye bir sorunla
kargilagmayacaktir. Ancak, KT ddenmesi sirasinda tutariann buyukligune gére firmalar
nakit akimlarinin dengesizligi halinde de 6deme sikintisina dusebilirler.

Ayrilan KTK Tutarlan

IMKB'de islem géren 50 sirketin incelenmesi sonucu, bu firmalarnn 1989 itibariyle KTK
tutarlan 278.8 milyon TL.’ye ulasmistir. S6z konusu tutar ayni yil sonu itibariyle, toplam
dénem karlarinin %17’sine ve toplam aktiflerinin %3,2'sine karsihk gelmektedir.
Onumizdeki yillarda firmalarin ayirdiklan tutarlarin genislemesiyle bu tutar daha da
bayuyecektir. Bu durum, KTK'nin gerek firmalar gerekse hisse senetleri piyasasi igin
kigimsenemeyecek bir tutar oldugunu géstermektedir.

Zaten buglnki ls Yasas‘nda KTlarina iligkin bir fon yaratiimasina iligkin madde
bulunmaktadir. is Yasas’nin 14’Gncti maddesi 17%inci fikrasina gére “Isveren
sorumlulugu altinda ve sadece yagshiik, emeklilik, maldllik, 6lim ve toptan 6deme
hallerine mahsus olmak kaydiyla Devlet veya Kanunla kurulu kurumlarda veya %50
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hisseden fazla devlete ait bir bankada veya bir kurumda igveren tarafindan kidem

tazminati ile ilgili bir fon tesis edilir.”

Ayni maddenin “fon tesisi” ile ilgili hususlarin kanunla diizenlenecegini belirten 18'inci
fikrasina iligkin bir duzenleme yapilmamistir. Séz konusu fikrada yapilacak bir

duzenlemeyle Kidem Tazminati fonlarinin kurulusu imkan dahiline getirilmelidir.
5.3.1. Ozel Emeklilik (Gegici 20. Madde) Sandiklar

Ulkemizde sosyal givenlik haklarinin yasal esaslara badh olarak ilk defa dizenlenmesi

1936 tarih ve (mulga) 3008 sayili is Kanunu ile yapiimistir.

Is Kanunu'nun “Yedinci Fasli’nda dizenlenen sosyal yardimlar baslikli 100-107'nci
maddelerinde sosyal guvenligin temelleri belirlenmistir. “/s hayatindaki is kazalariyla
meslek hastaliklari, analik, hastalik, ihtiyarlik, isten kalma, hastalik ve 6lim hallerine
karsi yapilacak sosyal yardimlar Devlet tarafindan tanzim ve idare edilir’ hikmi ile
sosyal sigorta kollarinin ilk defa yasal olarak belirlenmesi yapiimis ve kamu yonetimi

ilkesine bagh Devlet Sistemi dngdrilmastir.

1945 yilindan 1950 yilina kadar birgok kanun ile gesitli sigorta dallar (Analik Sigortast,
Is kazas| sigortasi vb. ) kurulmustur. Ancak kanunlarnn uygulanmasinda énemli olan
nokta, sistemin butinlugunin ve sosyal givenligin kapsaminin is Kanunu'nun
uygulanmasi ile birlikte gerceklesmis olmasidir. 1960 yilinda yurariige giren Bakanlar
Kurulu Karari ile Bankacilik Is Kolu, Is Kanunu kapsamina alinmistir. Is Kanunu ile ilgili
hukuki kararlar dogrultusunda Banka ve Sigorta Sirketleri Personelinin Is Kanunu
kapsami diginda kalmalari, sosyal sigorta haklar bakimindan “Ozel Emeklii
Sandiklarnin kurulmasina dayanak olmustur. ik kurulan Ozel Emekli Sandigi olan
T. Is Bankasi Emekli Sandigi 1937 yilinda kurulmustur [DPT, (1995), 115).

5.3.2. Sosyal Sigorta Sandiklarinin Hukuki Yapisi
Kurulus Sistemi

506 sayi Sosyal Sigortalar Kanunu’nun 20'nci maddesine tabi sosyal sigorta
sandiklarinin idari yapisi vakif statisundedir. Tark Medeni Kanunu'nda 903 sayih
kanunla yapilan degisiklik esaslarina gére teskilatianan sandiklar, ayrica bu kanun
hiukGmlerine gére yururlige konulan Tlhzik hukumierine tabidir. Kurulan Emekii
Sandiklarinda &ncelikle calisanlar bakimindan ACIKLIK PRENSIBi benimsenmistir.
ikinci prensip IDAREYE ISTIRAK ve Ucinci unsur YARGI YOLUYLA HAK TALEP
EDEBILME unsurudur. Sandiga Uye olan kisi bu Ui¢ unsura da hak hazanir ve hak talep
edebilir.

190



Sosyal Giivenlik Kurulusu Niteligi

Bankalar, Sigorta ve Reasirans Sirketleri, Ticaret ve Sanayi Odalari, Borsalar Sosyal
Sigorta Sandiklari kurulu sistem iginde ayrica birer SOSYAL GUVENLIK
KURULUSU'dur. Sosyal Sigorta Sandiklarini su sekilde belirlemek mumkindur [DPT,
(1995), 111];

Sosyal sigorta sandiklari kanunlarin verdigi yetkiye dayanilarak kurulmus birer sosyal

glvenlik kuruluglaridir.

Sagladiklari sosyal guvenlik haklari bakimindan en az 506 sayili sosyal sigortalar

kanununda belirtilen sosyal sigorta haklarini saglamakia yukumludar.

Sosyal sigorta sandiklarn gérev bakimindan sosyal sigorta haklarini saglamakia

yukimla olmalarn agisindan devlet teminati altinda olan kuruluglardir.

506 sayili Sosyal Sigortalar Yasasi’'nin Gegici 20'inci maddesine gore “Bankalar sigorta
ve reastrans girketleri, ticaret odalar, sanayi odalari, borsalar veya bunlarin teskil
ettikleri birlikler personelinin mallilliik, yashlik ve éliimlerinde yardim yapmak tizere, bu
kanunun yayimi tarihine kadar tesis veya dernek olarak kurulmus bulunan sandiklar’
gerekli formaliteleri yerine getirdikten sonra bu sandiklarin personelinin “isbu kanunun

uygulanmasinda” sigortali sayiimasi kabul edilmistir.

Bu sekilde kurulmus sayilan ve kurulan sandiklar, topladiklari fonlari en fazla gelir
getirecek sekilde gayri menkul aliminda, bankalarda mevduat olarak, bankalarina,
diger sirketlere istirak ederek veya borsaya kote edilmis hisse senedi alimlarinda ve
Tark Ticaret Kanunu hukimlerine gére sirket kurulmasinda degerlendirmektedirler.

S6z konusu sandiklarin finansman yontemleri dagitim sistemi seklindedir. Ancak
kamunun bunlarin kaynaklarini ucuz finansman kaynagi olarak kullanamamasi,
emeklilik édemelerinin politik kararlar disinda belirlenmesi, yatinmlarinin gérece iyi
degerlendiriimesi ve aktif sigortali basina pasif sigortall sayisinin az olmasi gibi
nedenler diger sosyal givenlik kurumlarina gére daha iyi performans gdéstermelerine
yol agmiustir [Soydemir ve Altun, (1991), 16].

Gegici 20. madde Sandiklarinin (24 Adet) gelir ve giderleri arasindaki fark sosyal
guvenlik kurumlarina gére oldukga buyuktir. Sandiklarin giderleri gelirlerinin yaklasgik

Ugte birini olustururken, bu deger sosyal guivenlik kurumlarinda Ugte ikinin Gzerindedir.

Aylikianin primler igindeki yeri agisindan durum ise Sandiklarla sosyal givenlik
kurumian arasinda ¢ok buyuk fark yoktur. Bu durumda sandiklann portféylerini ¢ok
daha basarih yonettikleri stylenebilir.
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Ozel Emeklilik Sandiklarinin (OES) bilangolan yillar bazinda kargilastiriidiginda her
yilin bir énceki yila gére artis gosterdigi géruimektedir. 1982 yilinda Ozel Emekiilik
Sandiklarinin bilangolart 28.650,66 Milyon TL. iken 1993 yilinda bu miktar
4.762.133,20 Milyon TL. olmustur.

"OES'nin konsolide aktiflerinin en blyik kalemi, diger kurumsal yatinmlardan farkh
olarak vadeli mevduat kalemidir. Vadeli mevduat kalemi dénem iginde Devlet Tahvilleri,
Hisse Senetleri ve Ozel Sektér Tahvilleri lehine énemini yitirmesine ragmen, yine de
1992 yilinda en biyik kalem olarak gerceklesmistir. ikinci kalemi ise Hisse Senetleri
olusturmustur. Hisse senetlerinin dénem boyunca payini artirmig oimasi bagh oldukiari
bankalarin en buyuk ortaklarinin Ozel Emeklilik Sandikiari olmasidir. Uginct buyik
kalem ise Devlet Tahvili oimustur. Ozel Sektér tahvilleri ise 6nemli bir paya sahip
degildir. Diger kalem ise genellikle reeskontlari igermektedir. Duran degerfer ise
1984'ten baglayarak 1989-1990 disinda genel bir dusts egilimi izlemistir. Diger sosyal
guvenlik kuruluslarindaki matematik karsiliklara denk gelen Teknik Fon ve Prim
Karsihiklart Ozel Emeklilik Sandiklari en énemli kalemi olagelmisti. OES dénem
boyunca yarattigi kaynaklardaki (aktif toplamindaki) artis en az %60,2 iken varhklarinin
%90,2’sini finansal varliklara yatirmiglardir [SPK, (Yayin No: 17, 1995), 234].

1964 yilinda gecici madde ile 506 sayili Sosyal Sigortalar Kanunu iginde yasal bir
dizenleme oimasi bu kuruluslar bakimindan 6nemli bir husus olmakla birlikte 30
seneye yakin bir slredir sosyal guivenlik gorevini Ustlenen kuruluslann idare ve yasal
gbrevlerinin halen “Gegici Madde” iginde kalmig olmasi bu kuruluslann gelecegi
bakimindan endiselere neden olmaktadir. 1992 sayih kanun ile bu kurulusglarin Sosyal
Sigortalar Kanunu ile birlestiriimis olmasi ve sonugta Anayasa Mahkemesinin iptal
karari bu endiseyi daha da artirmaktadir.

Sosyal glvenligin, gelecek bakimindan teminati én planda tutan bir sistem oldugu
ddsindldrse bu sorun hakkinda bir deviet politikasinin olusturuimasi zorunlu
gorulmektedir. Cunkiu bu kuruluglar ¢ok sayida kisiye sosyal glvenlik imkani
tanimaktadir (Tablo 48).
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Tablo 48: Ozel Emeklilik (Gegici 20. Madde) Sandiklan Kapsamindaki Kisilerin
Sayilan (1984-1999)

Yillar 1984 1988 1989 1990 1991 [1995(*) | 1999 (%)

Aktif Sigortahlar 76.000 82.007 85.000 84.72 84.154 | 71.000 79.000
Emekli, Dul ve Yetim | 30.000 26.700 30.000 32.409 37.201 | 52.000 59.000
Bagmhilar 141.900 | 210.834 | 315.000 | 1395.705 | 147.699 | 168.000 | 195.000
Toplam 47900 | 319.549 | 430.000 | 312.186 | 269.054 | 291.000 | 333.000

Kaynak: DPT, Sosyal Guvenlik, Yedinci Bes Yilitk Kalkinma Plam Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu, Ekim
1995, s.114 ve T.C. Bagbakanlik Devlet Planlama Teskilati, VIIl. Bes Yillik Kalkinma Plani 2001-
2005, 8. Bolum, Ankara 2000, s. 108.

(*) 1995 ve 1999 yillarina ait verilerde, T.C. Basbakanik Deviet Planiama Teskilati VIll. Bes Yillik
Katkinma Planr'nda, rakamlarin 1.000 kisiye yuvarlatiimis sekilde yer aldig: tablodan yararlanilmisgtir.

Bu sandiklarla ilgili sorunlarn ¢oézimine yoénelik olarak yapilan onerileri goyle

siralayabiliriz:

Sosyal Sigortalar Sandiklarinin  “VAKIF” statistinde kuruluglarina devam
ediimesinde yarar géruimektedir. Diger hayri ve diyani vakif sistemlerinden

ayrilabilmesi igin mevzuat bakimindan serbestlik verilmelidir.

Sosyal sigorta sandiklannin aylik ve gelir aimakta olanlara belirli bir limit Gstiinde
uygulanan gelir vergisi sistemi mutlak surette kaldirilarak bu sistemlerin genel
prensibe uygun olarak tum aylik ve gelir icin vergi muafiyeti saglanmak Uzere 193
sayill gelir vergisi kanununda degisiklik yapiimahdir.

Sosyal Yardim zamminin ilgili isveren kurulusiarca karsilanmasinin saglanmas,
buna ek olarak igveren kuruluglara da 6dedikleri bu miktarlari kurumlar vergisinden
disme imkani verilerek kismi devlet yardimi saglanmalidir.

Bazi sandiklarin mali durumunun ¢ok kéti oldugu ve bazi sandiklarin igverenlerinin
de cesitli nedenlerle olmadigi veya faaliyetierine son verildidi dikkate alinarak bu
kuruluglardan aylik ve gelir aimakta olanlarin durumuna agiklik getirmek Uzere ya
Sosyal Sigortalar Kanunu’'na devri veya sandiklann ortak yikimlilik alarak gegici
20. maddenin (C) fikrasinda yer alan “aralarinda kuracaklar muisterek bir sandik”
sistemi ile kapsamda beliren eksiklik ve agikligl kapatmalan saglanmalidir.

Sosyal Sigorta Sandikiarinin devamina imkan saglamak Uzere Devlet Denetimi,
yaptirim giicli, mikeliefiyet yasal olarak ve daha acik bir sekilde dizenlenmelidir.
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5.3.3. Ordu Yardimlagma Kurumu (OYAK)
Kurulus Amaci ve Organlar®

Sosyal glvenlik sistemimizdeki tamamlayici sosyal sigorta sandiklari arasinda en
basarililarindan birisi olan Ordu Yardimlagsma Kurumu (OYAK), Turk Silahli Kuvvetleri
mensuplarinin karsilikh dayanigsma ve yardimlagmalariyla 1 Mart 1961 tarihinde 205
sayili yasa ile kurulan bir sosyal guvenlik kurulusudur. Kurum, Anayasanin éngordigu
sosyal guvenlik sistemi icinde, Uyelerine T.C. Emekli Sandigi'ndan ayri guvenceler
saglamaktadir. Kurum, Milli Savunma Bakanligi' na bagl, 6zel hukuk hiukumlerine tabi,
mali ve idari bakimdan 6zerk ve hikmi sahsiyeti haiz bir kurulustur. Kurumun her ¢esit

mallari ile gelir ve alacaklan devlet mallari hak ve righanhgina haizdir.

Kurumun idari yapilanmasi; temsilciler kurulu, genel kurul, yonetim kurulu, denetleme

kurulu ve genel muduritkten olugsmaktadir.

Temsilciler kurulunun Uye adedi, 50'den az 100'den fazla olmamak uzere Milli
Savunma Bakanligrnca kuvvet ve kuruluslardaki daimi (ye adedi dikkate alinarak
belirlenir. Temsilciler kurulu her G¢ yilda bir toplanarak 20 adet Genel Kurul iiyesini
secer. Genel Kurul, Temsilciler Kurulu tarafindan segilecek (20) Gye ile Milli Savunma
Bakani tarafindan ¢ sene icin segilecek Ug kisiden olusur. Yénetim kurulu ise silahl
kuvvetler mensuplari arasindan Genel Kurulca segilen 3 kisi, yasada belirtilen
komisyonca segilen 4 kisi, dogal Uye olarak Genel Miidiir olmak Uzere toplam 8 iyeden
olusmaktadir. Denetleme Kurulu Silahli Kuvvetler mensuplari arasindan Genel Kurulca
secilen 1 kigi, Umumi Murakabe Heyeti Baskan tarafindan segilen 1 kisi, Turkiye
Bankalar Birligi Yonetim Kurulu tarafindan segilen 1 kisi olmak Gzere toplam 3 kisiden
olusmaktadir.

Kurumun Gelir Kaynaklar
Kurumun gelirleri yasanin 18. Maddesinde siralanmuistir:
a) Muvazzaf subay ve astsubaylanin maaslar tutarindan her ay kesilecek %10'lar:

b) Mili Savunma Bakanligi ve Jandarma Genel Kumandanhdi teskilatinda calisan
maash ve Ucretli sivil memur ve mustahdemlerin Tirkiye Cumhuriyeti Emekli
Sandigi Kanunu'na gore Emeklilikierine esas olan maas ve ucretleri tutarindan her
ay kesilecek %10'ar;

% Bu kisim OYAK'In internet web sitesi (http://www.oyak.com.tr) Uzerinden elde edilen Agustos 1999 ve
Haziran 2001 tarihli bilgilerden yararlanilarak hazirlanmistir.
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c) Ordu Yardilagsma Kurumu'nun veya bu Kurumun %50 sermayesinden fazlasina
sahip olacagi veya istirak edecegi sirketlerde calisan ve Kurumda daimi Gye olmay!
kabul eden bilimum maasli ve Ucretli sivili memur ve muistahdemlerin maaslarn

tutarindan kesilecek %10'lar;
d) Yedek subaylarin her ay maaslar tutari Gzerinden kesilecek %5'ler,
e) Kurumun mevcutlarinin igletiimesinden elde edilecek gelirler,

f) Hakiki ve hikmi sahislar tarafindan yapilacak her turli nakdi, ayni menkul ve gayri

menkul bagislar,

g) a, b ve c fikralarinda sayilan Gyelerden Konut On Biriktirim Fonundan yararlanmak

isteyenlerin maaslari tutarindan her ay kesilecek %10 ek aidatlar.
Yardimlar

Kuruma daimi ve gegici surette iki tir Gyelik bulunmaktadir. Kurumun Gyelerine veya
6lumleri halinde mirasgilarina yapilacak yardimlar Gyelik statustine gére degismektedir
(Madde 20):

Daimi Qyelere bir defaya mahsus olarak yapilacak toptan yardimlar asagidaki gibidir:
1) Emeklilik yardimi,

2) Maluliyet yardimi,

3) Olim yardimi,

4) Konut On Biriktiim Fonundan yararlanmak isteyenlere verilecek, kullanim ve

y6netim usulleri Genel Kurulca belirlenecek Konut Edindirme yardimi.

Aidat kesildigi strece gegerli olmak tizere gecici Gyelere yapilan yardimlar iki tardir:
1) Maluliyet yardimi,

2) Olum yardimi,

Emekli maagi sistemine giren lyelere yapilacak yardimlar ise sunlardir:

(1) Emekli maasi,

(2) Olium yardim.

Muafiyetler

Kurulus yasasi madde 35 geregince OYAK, asagidaki muafiyetlere sahiptir:

e Oyak, Kurumlar Vergisine tabi degildir.
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e Kuruma yapilacak bagislar, kurumun ne nam altinda olursa olsun Gyelerine veya
kanuni mirascilarina yapacad yardimlar Veraset ve Intikal Vergisiyle Gelir

Vergisinden,
e Kurum, yapacag her turlii muameleler dolayistyla Damga Resminden,
o Daimi ve gegici Uiyelerden yapilacak aidat kesintileri Gelir Vergisinden,
e Kurumun her tarli geliri ise Gelir Vergisinden muaftir.

Kurumun iiyeleri

Turk Silahli Kuvvetleri kadrolarinda gérevli bilimum muvazzaf Subay, Soéziesmeli
Subay, Askeri Memur, Astsubay, Sdzlesmeli Astsubay ve Uzman Jandarmalar ile
Emekli Maas! Sistemine giren tyeler ve dlumleri halinde sisteme devam etmek isteyen
esleri daimi Uyedir. Uzman erbaglar ile MSB'i§1, J.GN.K.igi teskilatinda Oyak ve
sermayesinin %50'sinden fazlasina sahip olacadi sirketlerde ¢alisan memur ve
mustahdemierden arzu edenler daimi Uye olabilirler. Muvazzaflik hizmetini yapmakta

olan Yedek Subaylar gegici Uyelerdir.
Yardim ve Sosyal Hizmetler

Oyak, anayasamizin 6ngérdugl sosyal guvenlik sistemi iginde, tiyelerine T.C. Emekli
Sandigindan ayri glivenceler saglamaktadir. Kurulug Yasasinda, Oyak'in Uyelerine
yapmak zorunda oldugu yasal yardimlar; daimi tyeler igin emeklilik, 6lim ve maluliyet
yardimi, aidat iadesi ile emekli maasi sistemine giren (yelerine emekli maasi ve 6lim
yardimi, gegici lyeler (yedek subaylar) igin 6lim ve maluliyet yardimi olarak
belirlenmistir.

Oyak, bu temel gérevinin yaninda, imkanian éigiistinde borg para vermek, konut kredisi
vermek, toplu konut yapmak, %80 bor¢ vermek ve Ordu Pazarlarini igletmek gibi
uyelerin sosyal hizmetlerinin karsilanmasina da katkida bulunmaktadir.

Bagisa Dayali Emekli Geliri Sistemi

Kurumun son yillarda Gyelerine sundudu yeni hizmetlerden biri olan EMEKLI GELIRI
SISTEMI, kuruldugu 1989 yilindan itibaren istirakgilerinin giivenli, istikrarli ve yuksek bir
gelir almalarimi saglayarak faaliyetlerini yuritmektedir. Sistemde biriken fonlar kurum
mevcutlarindan ayri olarak igletiimekte, Kurum tiizel kisiligi igerisinde getirisi en yiiksek,
riski az olan yatinm alanlarinda degerlendirimektedir (Grafik 38).
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Grafik 38: Emekli Geliri Sistemi Ortalama Nema Oranlar ile Enflasyon (TUFE)
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Kaynak: Ordu Yardimlagma Kurumu Web Sitesi (http://www.oyak.com.tr, Ziyaret Tarihi: 07.06.2001)

1990-2000 doénemi kar rakamlarina
bakildiginda, genellikle enflasyonun Uzerinde kar artiglart saglandigi géralmektedir.
Aktlieryal kar agisindan sadece dort yilda (1991, 1994, 1996 ve 2000), bilango kar
agisindan da bes yida (1990, 1992, 1995, 1996 ve 2000) enflasyonun altinda artis

oranlari gerceklesirken bu oranlarla enflasyon oranlan arasindaki negatif fark baz

Kurumun faaliyetieri sonucunda olusan

yillarda gok daha kiigik olmustur. 1990-2000 donemi geneline bakildiginda, aktieryal
kar ve bilango kan rakamlarindaki ortalama yillik artis oranlan (sirasiyla %103 ve
%108) bu doénemdeki ortalama yillik enflasyon oranindan (%72) olduk¢a yUksektir

(Tablo 49).

Tablo 49: Kurumun Teknik ve Mali Karlilik Rakamlari (1990-2000, Milyar TL, %)

Yillar A'(‘n;‘:fWa'TKé’ Bilango Kan ?.'Tﬁie&ag'a;ﬂ Y?lllll?(ngggli(sai:l E?':B:éc)m
yar TL) (Milyar TL) (%) (%) (%)
1990 2414 159,3 81,1 57,6 60,4
1991 3985 318,3 85,1 99,8 68,5
1992 957,3 491,8 140,2 54,5 66.3
1993 3.2514 2.102,9 2396 3276 71,1
1994 5.261,5 5.362,2 61,8 155,0 91,3
1995 12.066,4 8.316,4 129,3 55,1 78,9
1996 21.636,4 13.210,3 79,3 58,8 79,8
1997 52.423,8 34.868,4 1423 163,9 99,1
1998 96.184,3 7222193 83,5 107,1 69,7
1999 185.085,2 141.988,2 92,42 96,60 68,8
2000 217.384,8 164.193,8 17,45 15,64 39,0

Kaynak: Ordu Yardimlagsma Kurumu Web Sitesi (http://www.oyak.com.ir, Ziyaret Tarihi: 07.06.2001).
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Kurumun sahip oldugu varlk portfoyi 2000 yil sonu itibariyle yaklagik 552 trilyon TL'ye
ulagmis, varliklarin bir dnceki yila gére artig orani ise %59 olarak gergeklesmistir.
1988-2000 arasindaki 13 yillik dénemde kurum varliklarindaki ortalama yillik artig orani
da %100 olmustur (Ek Tablo 14). Ayrica kuruldugu gunden blgine kadar olan
donemde OYAK tarafindan uyelerine sadlanan emeklilik, 6lim, maliliyet, ek yardim ve
emekli maasi seklindeki yasal yardimlarla aidat iadelerini gosteren bir tablo ekte yer
almaktadir (Ek Tablo 15).

istirakler

Kurum, kurulus yasasinda yer alan sosyal yardim, hizmetlerin devamhhg: ve
geligtiriimesi amaciyla kaynaklannin  bir boélumint  gelir amagh yatinmiara
yéneltmektedir. Bu amagla otomotiv alaninda 5, ¢imento alaninda 7, gida-kimya
alaninda 5, finans alaninda 4 ve hizmet alaninda 4 istirak olmak Uzere toplam 25

sirkete deg@isen oranlarda istirak etmistir.
5.3.4. Hayat Sigortalan
5.3.4.1. Tarihi Gelisim icinde Sigortacilik Kavrami

Sigorta, insanin kendisini, yasamini ve yasadigi cevreyi cesitli tehlikelere kars
glivence altina alma iggidustunden dodan bir kavramdir. isa’dan 4500 yil 6nce Misirda
yasayan tasg yontucularnnin aralarinda kurduklan bir ¢esit “6/im yardimlagsmasi sandigi”
ile soyut bir kavram olmaktan ¢ikip kurumlastigi séylenebilir. Ortagagdan itibaren
‘kargilikli yardim” kavraminin yerini, ‘tehlikeye karsi 6nlem alma” fikrine biraktigi

gbrilmektedir.

Prim karsihgi glvence saglamak seklinde ¢agdas anlamda sigortacilik uygulamasi 12.
yy. sonlarinda Kuzey italya’da deniz nakliyat sigortacilig: ile baslamistir. ilk sigorta
poligesi olarak kabul edilen mukavele 23 Ekim 1347 tarihini tagimaktadir. lik sigorta
sirketi ise 1424 yilinda Genova gehrinde kurulmustur.

Artan ekonomik faaliyetlerin zorlamasi sonucu risklerin niteliklerinin ve boyutlarinin
degismesiyle sigortacilik branglan da gelisme géstermistir. Nakliyat, yangin, kaza ve
hayat sigortalari baslica sigorta branslandir.

William Beadles'in Law and the Life Insurance Contract adli eserinde sigortacilik,
"ekonomik  kayiplar doguran olasi risklerle bas edebime plani” olarak
tanimianmaktadir.
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Sigorta, risk yonetimi agisindan su iglevleri yerine getirir.

e Girigimcilerin Ustlendikleri rigklerin bir kismini paylagsmak suretiyle daha cesur

atilimlar gergeklestiriimesini tegvik eder.

e Riskler icin fon ayiran muhafazakar iiretim politikalarinin yerini gagdas risk yonetimi
uygulamalarina birakmasini saglayip, bu fonlara bagh sermayeyi kullanilabilir kilar.

e Krediye ihtiyag duyan mutesebbise varliklarini sigorta ettirip, menfaatini ipotek
olarak sigorta sirketine devretmesi karsiiginda uygun kredi imkani saglar.

Sigortacilik faaliyetlerinin amaci, sigortalanmasi mumkun olan risklerin meydana
gelmesinden kaynaklanan zararlarin teminat altina alinarak maddi variikiarin kaybini
onlemek, mali sorumluluklann karsilanmasini temin etmek, hayat sigortalarinda 6lim
halinde sigortalinin ailesine ya da lehdarina, hayatta kalma halinde ise sigortaliya
glivence ve koruma saglamaktir. Sigorta sirketleri bu amaglari gercekiestirmek Uzere,
piyasanin mevcut ve degisen gereksinmelerine uygun yeni Grunler gelistirmek ve hasar
halinde tazminat 6demek suretiyle hizmet fonksiyonlarini yerine getirirler. Sigortacilik
faaliyetlerinin bireysel ya da igletme bazindaki islevieri "mikro” diizeyde fonksiyonlar,
ulke ve diunya ekonomisi dlcedinde kalkinmaya olan etkileri ise "makro" dizeyde
fonksiyonlar olarak de@erlendirilebilir. Zira sektor, 6nemli bir tasarruf birikimi yaratmak
suretiyle, sosyo-ekonomik ¢okintli ve kayiplari azaltmakta, vergiye kaynak
olusturmakta, genel refah duzeyini yikseltmekte ve uluslararasi ekonomik iligkilerle
ticareti artirmaktadir.

Ekonominin diger sektérlerine kiyasla sigorta sektériinde mikro ve makro diizeyde
islevlerin birbirine daha fazla karismis olmasi, bu sektérin dogasinin bir geregi olarak
kargimiza ¢ikmaktadir. Dinyanin tim gelismis ekonomilerinde lokomotif rol stlenen
sigortacilik, sanayilesmekte olan ekonomilerin en dinamik sektérlerinden birisidir. Gelir
seviyesi dlglk olan Ulkelerin ekonomilerinde adirligi hissedilmeyen sigorta sektérd,
Ulkenin gelir seviyesi yukseldikge ekonomik kalkinma icerisinde 6nem kazanmaya
baslamaktadir. Ekonominin gelismislik dizeyi arttikga sigortaciigin yayginlasacag,
sigorta kavrami toplumda kok saldikga da ekonomik gelismenin ivme kazanacadi genel
bir kural olarak kabul edilmektedir. Sigortaciigin en etkin fonksiyonu, fon yaratmak ve
yaratilan fonlari gesitli yatinm enstrimanlan vasitasi ile ekonomiye kazandirmaktir.
Sigorta sekitGrintn ydnettigi fonlar, sigortalilarin géndlli tasarruflariyla yaratiimakta,
toplanan primler mali kesime aktanlarak rasyonel alanlarda yatinmlara
yonlendiriimektedir. Geligmis Ulkelerin en bilylk kurumsal yatirmcilari arasinda yer
alan sigorta sirketlerinin fonlari, teminat hesaplarinda ve hayat fonlarinda birikmektedir.
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Sigortacilik faaliyetleri sayesinde biriken yuksek tutarli fonlar, ginimizin gelismis

Ulkelerinin kalkinmalarinda dinamik bir rol oynamistir [Ergenekon (1995), 2].
5.3.4.2. Tirkiye'de Sigortaciligin Tarihi

19. yy.In ikinci yarisindan énce Turkiye'de sigortaciliktan s6z etmek mimkin degildir.
Turkiye’'de sigortacilik faaliyetlerinin 1872 yilinda Sun, Northern ve North British adh ¢
ingiliz sirketinin acentelikleriyle basladig§i kabul edilebilir. ingilizierden sonra isvigreli,
Avusturyali, Fransiz, Bulgar, Romen, [talyan, Aiman ve Rus sigorta sirketleri de

acentelik acarak ¢alismaya baslamiglardir.

O tarihlerde, sigorta sirketlerinin kurulusunu ve sigorta faaliyetlerini duzenleyen hukuki
mevzuatin bulunmamasi nedeniyle, yabanci sirketler kapitilasyonlarin kendilerine
tanidigi genig hak ve imkanlardan yararlanarak tamamen denetimsiz ¢alismiglardir.

Yabanci payi olmakla birlikte ilk Turk sigorta sirketi 1893 yilinda kurulmustur: “Osmanl
Umum Sigorta Sirketi”. Izleyenler yillarda, “Yangin Sigorta Sirketleri Sendikasi’ni

kurmuslardir.

Cumbhuriyetin ilanindan 6nce Turk Kanunlarina gére en son 1 Eylil 1923 tarihinde
Riuonione sirketi tarafindan “Sark Sigorta Sirketi” kuruimustur.

Cumbhuriyetin ilanindan sonra sigortacilikta yabanci sirketlerin etkinliginin azaltiimasi
igin girisimlerde bulunulmus; sigorta sirketlerinin kurulusunu ve faaliyetini diizenleyen

ve devlet denetimini getiren mevzuat hazirlanmistir.

1927 yiinda, rekabetin onlenmesi ve tarife uygulamalarinin kontroli amaciyla
hazirlanan kanunun uygulamaya konulmasindan sonra Tirk Sigortaciliginin hizla
gelistigi, tamamen yerli sermaye ile kurulan sirketlerin sayisinin arttigi ve bu sirketlerin
mali ydnden de gugclendikleri gortiimustir.

1959 yilinda ylrarlage giren 7397 Sayili Sigorta Sirketlerinin Teftis ve Murakabesi
Hakkinda Kanun ile sigorta sirketlerinin kurulus ve denetimi hakkinda birgok yeni esas
getirilmistir.

5.3.4.3. Tiirkiye’de Sigortacilik Alaninda Gézlenen Gelismeler

15. Yizyida, Cenevizli ticcar ve armatérlerin, okyanusasiri génderdikleri mal ve
gemilerini kaza ve saldirya ugrama ihtimaline kargi prim sistemiyle calisan bir
dayanisma mekanizmasiyla korumak istemeleriyle temeli atilan sigorta kavram,

Osmanl tlkesine 19. ylzyihin ikinci yarisinda gelebilmistir. Turk insaninin sigortaciligin
onemini kavramasina yol acan 1870 Beyoglu Yangin'nin {izerinden 125 yillik bir stire
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gecmis bulunmasina ragmen kaderci yasam anlayisindan dolayl Tirkiye'de sigorta

gunliik hayat icerisinde kendisinden beklenilen yeri alamamistir.

Gunumuzin gelismis tlkeleri, yiksek kalkinmislik duzeylerine, bagka degiskenlerin
yanisira onemli olgide, sigortacilik faaliyetleri sonucu yaratilan yUksek tutarh
birikimlerle ulasmislardir. Elde edilen en son kuresel verilere gére, dunya sigorta primi
uretiminin %93'0 gelismis tlkeler tarafindan uretilmektedir. Gelir seviyesi dusuk ofan
ulkelerin ekonomilerinde adirhig hissediimeyen sigorta sektoril, Glkenin gelir seviyesi
yukseldikce ekonomik kalkinma igerisinde 6nem kazanmaya baglamaktadir. Son yillara
kadar global sigorta hacminden hig pay alamayan gelismekte olan ulkelerdeki prim
tretiminin, ekonomik canlanmaya paralel, bir dinamizm kazanarak yukselmekte oldugu
gorulmektedir. Gelismekte olan ulkelerin ekonomilerindeki bluyumeye ilaveten, bu
Ulkelerde énemli éiclide sigortalanabilir bos kapasite bulunmasindan dolayt, gelecek
yillarda dinya sigorta hacminin kompozisyonunun gelismekte olan dlkeler lehine

degdismesi beklenmektedir.

Uluslararast karsilastirmalar yapildiginda, bugine kadar Turkiye'de sigortaciligin
boyutlarinin ¢ok yetersiz kaldigi gértlmektedir. 1992 yilinda 1,47 trilyon $ seviyesindeki
kiresel prim uUretiminde, ABD'nin %35,6, Japonya'nin %21 pay almasina karsin,
Turkiye'nin payr %0,07 dizeyinde kalmistir. Ayni yil 66 Ulke arasinda kisi basina prim
uretimi agisindan bir siralama yapildi§inda, ilk sirada yer alan isvigre'de 2.923 $'lik
prim Gretimi gerceklesirken, 16,2 $ kisi basina prim Uretimi gergeklestiren Turkiye'nin
53. sirada yer aldi§i gérulmektedir. Sigma Swiss Reinsurance Co. tarafindan, sigorta
sektdrindn Glke ekonomisi igerisindeki yerini gésteren “"toplam primlerin GSYiH
icerisindeki payt" itibariyle yapilan bir diger karsilagtirmada, Turkiye'nin konumu % 1,1
ile 54.'luk olmustur. 1992 yih GSYiH'ye iligkin DPT tarafindan ilan edilen kesinlesmis
veriler ve Sigorta Denetleme Kurulu tarafindan agiklanan toplam prim tutari Uzerinden
yapilan hesaplamalar, gergekte Uluslararasi karsilastirmalarda elde edilen tum
sonuglar Tark sigortaciliginin geri kalmishgini géstermekle birlikte, sigorta primi hacmi,
kisi basina dusen prim Uretimi, sigorta primlerinin GSYIiH icerisindeki payi, v.d.
gdstergelerin yillar icerisindeki performansi dikkate alindiginda, Tark sigortacihiginin
istikrarl bir geligim igerisinde oldugu gériilmektedir [Ergenekon (1995), 57].

1994 yili basindaki finansal kriz, kisa bir stirede ekonominin diger alanlariyla birlikte
sigortacilik sektériini de etkilemistir. Prim Uretiminde, geg¢mis yillardaki yuksek reel
artiglarin, 1994 yilinin ilk alti ayi itibariyle %12,1'lik bir reel azalmaya déntismesinde, bu
dénemdeki ylksek enflasyonun ve Turk Lirasi'nin hizli deger kaybinin blyuk etkisi
bulunmaktadir. Enflasyon ve devaliiasyon nedeniyle hasar maliyetlerinin yukselmesi,

201




hasar-prim iligkisini de olumsuz yonde etkilenmistir. 1991 yilina kadar toplam primler
icerisindeki pay surekli artan hayat sigortalari, yiksek enfiasyonun fontarinda erimeye
yol aghdl kanisinin kamuoyuna yayllmaya basladigi 1992 yilindan itibaren disme
egilimine girmis, bu olumsuz gidis, 1994 yilinda hayat poli¢elerinde artan iptallerie daha
da fazla hissediimeye baslanmistir. Tlrkiye'de toplam prim dretimi igerisinde hayat
dalinin payi 1991'de %21 ile en yiksek seviyesine ulagsmis, ancak 1992'de baslayan
gerileme sonucunda bu pay 1993 yiinda %14'e inmistir. Fonlarin reel anlamda
erimesine neden olarak hayat bransi faaliyetlerini olumsuz etkileyen enflasyon, hayat
poligelerinde dnemli iptallere yol agmaktadir. 1994-1999 yillarindaki direkt prim Gretimi
karsifagtinidiginda her yul bir énceki yila gore artis oldugu goriimektedir. 1999 yilinda
yurtici direkt prim Gretimi Onceki yila gére %77,72 oraninda artmistir. DIE Tuketici
Fiyatiarindaki %864,9 oranindaki artigi dikkate aldigimizda, prim Uretimindeki artis
enflasyonun zerinde gergeklesmistir. Bununia birlikte, 1999 yilindaki artis orani 1998
yth artig oranina (%93,70) goére bir dusts gostermistir. Sigorta sektoriinde 1999 yilinda
en yuksek prim artisi %105,71 ile yangin bransinda meydana gelmistir. Hayat sigortasi
dalinda 1998 yilinda prim Uretimi 91.938 Milyar TL ile toplam primlerin %16,80'ini
olustururken 1999 yilinda bu oran 174.893 Milyar TL ile %17,98 olmustur. Hayat
sigortasi alaninda prim miktarinin bir énceki yila gére artis orani %90,23 olmustur
(Tablo 50).

Tablo 50: Sigorta Dallarinin Yurtigi Direkt Prim Uretimindeki Paylari (1994-1998,
0

%o

Sigorta Dallan 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Yangin 18,41 17,25 16,81 15,03 13,87 16,05
Nakliyat 11,21 10,94 10,12 7,85 5,94 448
Kaza 50,55 49,09 45,58 47 04 48 45 46,186
Makina-Montaj 416 4,01 4,70 492 462 3,88
Ziraat 0,54 0,96 1.37 0,79 0,54 0,40
Saghk 2,97 4,79 6,61 8,67 9,79 11,05
Hayat 12,16 12,97 14,82 15,70 16,80 17,98
Toplam 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Kaynak: T.C. Basbakanhk Hazine Mustesarhgi Sigorta Denetieme Kurulu, 1999 Tirkiye'de Sigorta
Faaliyeti Hakkinda Rapor, s. 10.

Sigorta sektdriinde karhtik, teknik kar ve mali kar olmak tzere ikiye ayriimaktadir.
Sirketlerin sigortacilikla ilgili faaliyetleri sonucunda elde ettikleri teknik kann yukseklidi,
buyuk 6l¢lde tarifelerin yiksek olusuna baghdir. 1980'i yillarin sonuna kadar tarifeli
sistem icerisinde artig géstererek %40'lara ulagan teknik karin toplam primlere orani,
1991 yilinda serbest tarife sistemine gecilmesiyle birlikte dusmeye baslayarak 1993
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yilinda %12 seviyesine gerilemistir. Teknik k&rin artig orani ise, bir énceki yila kiyasia
1991 yilinda %55, 1992 yiinda %101, 1993 yilinda ise %96 seviyesinde
gerceklesmistir. Sigorta sektérinde 1994-1999 yili incelendi§inde teknik kar/zarar
dagihimi Tablo 51'den de gérilecedi Gzere hayat brangi hari¢ teknik karlar 1999 yilinda
bir 6nceki yila orania %114,15 oraninda artmistir. Tim branglarin teknik sonuglari karla
kapatiimistir. 1995 yilindan beri ilk kez tim dallarin teknik kar sagladigi géraimastar.

Tablo 51: Sigorta Sirketlerinin Teknik Sonuclar (1994-1999, Milyar TL)

Sigorta Dallan 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Yangin 901 1,635 3,332 5,892 14,294 28.850
Nakliyat 679 1,654 2,942 5,671 10,237 11.624
Kaza 1,773 2,494 1,423 -520 -2,233 11.781
Makina-Mon. 270 482 1,097 2,608 5,767 8.068
Ziraat 16 90 -306 -362 -412 190
Sagik 136 421 930 2,652 4,387 8.101
Toplam 3,775 6,676 9,418 15,841 32,040 68.615

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Mustesarigi Sigorta Denetleme Kurulu, 1999 Tirkiye'de Sigorta
Faaliyeti Hakkinda Rapor, s. 32.

Sigorta sirketlerinin hisse senetleri, devlet tahvili, hazine bonosu, gayri menkulier ile
hayat policeleri Uzerine ve ipotek karsiidl ikrazatlardan elde ettikleri gelirler mali
karhhg: olusturmaktadir. Sigorta ve reasirans sirketlerinin toplam yatirim miktari 1993
yiinda bir énceki yila kiyasia %125, bu yatnmiardan elde edilen gelir ise %137
oraninda artig kaydetmistir. ipotek karsili§i ikrazat miktarinda 1993 yilinda %60'k bir
azalma gergeklesirken, ortalama yatinmlar arasinda en énemli artis, %151 ile tahvile
yapilan plasmanlarda meydana gelmistir. 1993 yilinda, tahvil gelirlerinde %175'lik bir
artig elde edilmigtir. Menkul kiymetler portféyiinde 1987'de %55 olan tahvillerin menkul
kiymetler igerisindeki pay), 1993 yili sonuna kadar yan yariya artarak %86'ya
yukselirken, hisse senetlerinin payr %14'e gerilemistir. Mali sektérde yer alan
sigortacilikta mali karlihgin yuksek olmasi, sagdlikh bir yapinin varligina isaret
etmektedir.

Gerek ekonominin finansman ihtiyacinin kargilanmasinda toplanabilir kaynaklarin en
yuksek 6lciide ve en disik aktarma maliyetleriyle kullanilabilir fonlara dénisturilmesi,
gerekse mali kaynaklarin ekonomide en verimli alanlara kanalize edilmesi, ekonomik
gelismeyi tegvik etmekte, hiz kazandirmaktadir. Ekonomik gelisme ile birlikte daha
gelismis mali piyasalara ihtiyag duyulmaktadir. Mali piyasalarin iyi calismadid bir
toplumda fertlerin bir kismi ¢ok dusik verimli yatinmiar yaparlarken ote yandan
kurumsal yatinmcilar yiksek verimli yatinm alanlari igin uygun sartlarla kaynak temin
edemezler.
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Sigortanin Fonksiyonlari

Sigorta, bireysel olarak belirsiz olan hasar olasiligini belirgin duruma getirmek ve bu
olasihigin gerceklesmesiyle ortaya cikan zararlari birlikte karsilamak amaciyla, risk
yonetim ve sorumlulugunu tasiyan bir kisi veya kurum tarafindan, aym riskle karsi

kargiya bulunan ¢ok sayida kisinin bir araya getiriimesidir.

Genel olarak degerlendirildiginde sigorta sektori, tlkede yatintabilir fonlarin birikimine
ve bu fonlarin verimli alanlara yoneltiimesinde elverigli bir faaliyet alamdir. Sigorta
sistemi, sigortalt bakimindan glven yaratma 6zelliginin yanisira “tasarruf ve kredi araci
olma” dzelligi de tasimaktadir. Dolayll olarak kredi iglemierini gerceklestiren sigorta
kurumiari, ayni zamanda sermaye birikimi saglayan toplu tasarruf kurumiaridir. Makro
ekonomik agidan bu tasarruflar yatinma kanalize edilebildigi oranda deger

kazanmaktadir.

Sistematik olarak siniflandirmak gerektiginde sigorta sisteminin yerine getirdigi 5 ana

islev bulunmaktadir.

e Sigortanin “dayanigsma” olarak ifade edilebilecek olan temel fonksiyonu, bir kisinin
mali zarannin  aynt tehlikeye maruz kalabilecek diger kisiler arasinda

bolistirtimesidir.

e Sigorta ayni zamanda, yatinmcilar agisindan bir tesvik unsuru olmaktadir. Sigorta,
tehlikenin buyukligine kiyasla son derece kiigik bir prim karsiigi girisimcinin
sermayesini teminat altina almaktadir.

¢ Sigortanin bir dider fonksiyonu ise kredi yaratma fonksiyonudur. Ekonomik hayatta
bugln kredisiz bir yatinm, kredisiz bir isletme dugiinmek pek mimkin degildir.

o Sigortacilik, primlerden olusan fon gucinu yatinm alanlarina aktarmak suretiyle
ekonomik kalkinmaya énemli bir finansal kaynak da saglamaktadir.

o Sigorta ve reaslrans sirketlerinin yurtdigina devrettikleri primler ve 6dedikleri
komisyonlar, yurtdigindan aldiklar primler ve komisyonlar, ayrica yurtdigina ve
yurtdigindan 6denen tazminatlar édemeler dengesini etkileyen islemlerdir.

Sigortanin Gesitleri

Sigortalari gesitli acilardan siniflandirmak mimkindir. Ancak yapilan siniflandirmalar
genellikle dort baslik altinda toplanmaktadir. Buna gére sigorta turleri;

s Sosyal Sigortalar ve Ozel Sigortalar,

e Kara, Deniz ve Hava Sigortasi,
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¢ Mal ve Sathus Sigortalari (Hayat ve Hayat-Digi Sigortalar),
e Sabit Primli ve Degisken Primli Sigortalar seklinde dzetlenebilir.

Yukandaki siniflandirmalar cercevesinde sosyal sigortalarin bashca ozellikleri soyle

Ozetlenebilir:

e Sosyal sigortalar, kanunla kuruimug kurumlar tarafindan yGrGtalar. T.C. Emekli
Sandig:, Bag-Kur, SSK gibi.

¢ Sosyal sigortalara kisiler bulunduklar statl dolayistyla tabi olurlar.
e Sosyal sigortalar zorunlu nitelik tagir. Kiginin iradesinin bir rolQ yoktur.

e Sosyal sigortalarda ayni statiide bulunanlara yiklenen kiifet ile saglanan menfaat

arasinda kural olarak yeknesaklik vardir.

e Sosyal sigortalar belli bir gecim dizeyine erismek ve caligma imkant olmayan
hallerde yeteri derecede guvence saglamak amaciyla kuruimustur. Buna gobre,
sosyal sigortalarin rizikolar ihtiyarlik, 6lim, maluliyet gibi insan hayatini ilgilendiren

olaylardir.
Ozel Sigortalarin baslica dzellikleri ise sunlardir:

o Ozel sigortalar 6zel hukukun kurulusu olan anonim ortakliklar ve kooperatifier

tarafindan yaratalor.

s Ozel sigortalar igin sosyal sigortalarda oldugu gibi belli bir statiiye (ig¢i, memur,
esnaf gibi) sahip olma kosulu aranmaz.

e Ozel sigortalar zorunlu nitelik tagimaziar.

o Ozel sigortalar insan hayatini ilgilendiren olaylarin yaninda mal varhigim da
gluvence altina alir.

5.3.4.4. Hayat Sigortalan

Hayat sigortalarinda 6lum rizikosunun gerceklesmesi halinde sigortalinin yakinlarinin,
calisma glcinin kaybedilmesi durumunda ise sigortalinin kendisinin ve yakinlarinin
gelir azalmasinin 6nlenmesi amagclanmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda her sigortall
oncelikle 6limU halinde yakinlarinin hayatlarimi giivence altina almak istemekte,
hayatta kalmasi durumunda da gelecek gereksinmelerini karsilamak icin tasarruf
yapmaktadir. Sigorta policeleri bu amaglardan birine veya digerine daha ¢ok agirlik
verecek bigcimde dizenlenirler.
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5.3.4.4.1. Kuramsal Temel

iktisadi, bir anlamda “refah iimi” olarak tamimiarsak sigortayi da belirsizligin dogurdugu
riskler karsisinda refahin korunmasini amag edinen ve iktisat ilmini uygulamaya

yonelen bir dal seklinde tanimiayabiliriz.

Cagdas sigortacilik, 1920'lerden baslayarak, olen kisinin sadece mal ve mulkinin
miras yoluyla yakinlarina devrediimesini degil, kazang potansiyelinin de devrediimesi
gerektidini ve bu potansiyelin hastalik, yaslilik, igsizlik élam gibi risklere karsi guvence
altina alinmasini amag edinmistir. Hayat sigortasi da kisilerin yaslilik, igsizlik, 6lum vs.

gibi risklere karsi korunmasi igin gelistiriimis bicimsel bir yéntemdir.
5.3.4.4.2. Teknik Temel

Sigorta fikri, riskin olasi degerinin gercede yakin bir bicimde saptanabilecegi
varsayimindan kaynaklanir. Sigorta isletmeleri gézlemlerinden ve gegmis kayitlarindan

yararlanarak risk olasiliklarini (6lum oranlarini) gésteren hayat tablolari diizenlerler.

Hayat tablolan sigorta alaninda c¢ok onemli islevieri yuklenmisgtir. Bunlan sdyle
siralayabiliriz:

e Cok sayida kisiyi bir araya getirerek belirsiz olan riski, “6lumd”, belirgin hale

getirmek ve risk olasihiklarini saptamak,

e Odentilerden saglanan diizenli gelirlerin tutarlarini belirlemek ve béylece sigorta
ybneticisine yatinmiara yoneltebilecedi foniarin miktarini géstermek,

o Gelecek donemlerde isletmenin tazminat sorumiulugunun beklenen degerinin ne
olabilecegini hesaplamak ve igletme ydneticisine planiama yapma olanag:
saglamak,

o Birlikte sigorta ve reaslrans tutarlarinin saptanmasina yardimci oimak,

o Sigorta igletmelerinin yonetim ve satis maliyetlerinin planlanmasi i¢in gerekli verileri
saglamak.

¢ Ortalama karsihk ve kar paylarinin hesaplanmasina olanak saglayarak isletme
yonetimine fon gereksinmelerinin tutarlarini géstermek.

5.3.4.5. Tirkiye’de Hayat Sigortasinin Gelisimi

Kaderci dinya gérisunin sosyo-ekonomik hayatta belirleyici rol oynadigi Osmanli
imparatorlugu'nda halkin prim sistemine dayali sigortacilikla ilk kargilasmasi 1870
Beyodiu Yangini ile birlikte olmustur. Osmanl insaninin genel egditim dUzeyinin
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disukligu nedeniyle misliman kitle igerisinde gelisme olanagi bulamayan sigortacilik,
Birinci Diinya Savasi'min ¢iktigi 1914 yilina kadar genellikle yabanci uyrukiu tacirler,
levantenler ve azinliklar arasinda yabanci sigorta sirketierinin belirledigi kosullarla,

devlet denetiminden uzak bigimde uygulanmstir.

Dinya savas! Ulkemizde de hayat sigortalarini olumsuz yonde etkilemis ve bu sigorta
dalinda 1950'li yillara kadar kayda deger bir geligme yasanmamistir. 1950 yilinda
baslayan 1970 yilina kadarki yirmi yullik dénemde bu sigortalarda yillik ortalama %5,5

civarinda reel buyume saglanmigtir.

Cumbhuriyet dénemi sigortaciigina ise, Osmanli déneminin aksine kuralcihk ve
hukuksalllk hakimdir. Sigortacilikla ilgili kanunlar Cumbhuriyetin ik yillarinda
hazirlanarak 1927'de ¢ikanimis, izleyen vyillarda kanunlarda gerekli degisikliklerin
yapiimas\ suretiyle sistemin ana hatlari 1980'lere kadar korunmustur. Temel
karakteristigi korumacilik olan bu dénemde, sektére yeni sirket girisine misaade
edilmemistir. Bu dénemde, sigorta tarifeleri bilimsel higbir esasa dayanmaksizin, sait
sigorta sirketlerinin onerileri géz o6nlne alinarak deviet tarafindan belirlenmistir.
Saglanan bu imkanlar sektériin gelismesini hedeflemis olmakla birlikte, uzun yillar
suren bu sistemin sonucunda ulasilan nokta, yuksek teknik karihgin saglandidi, ancak
rekabet ve canliliktan uzak bir sigorta sistemi olmustur.

1970°li yillardan itibaren ekonomide enflasyonist gelismeler yasanirken, hayat
sigortalarinda iki temel geregin tam olarak yerine getirilmedigi géruimustar:

e Primier sabit tutulmus ve sigortalilarin 6dedigi prim reel olarak enflasyon karsisinda
giderek degersiz hale gelmistir.

e Primler sabit tutulurken hayat policelerinde verilen teminat da sabit tutuimus, bu

nedenle sigorta kapitali tamamen enflasyonun erozyonuna agik birakiimistir.

Enflasyon oraninin %20'lerin hatta %60’larin (zerine ¢iktidi yillarda teknik faiz %5,5
duzeyinde tutuimus ve sermaye birikimine hi¢ bir reel katkisi olmamistir. Bu gelismeler
sigortalilarin mali kayiplara ugramalarina sebep olmus ve halkin sigortaya olan inanci
sarsiimistir. Bunun sonucunda da 1970'li yillanin ikinci yarisina girerken bliyik Slcekli
iptaller yaganmis ve hayat sigortasi Gretimi durmustur.

1980'lerde Ulke ekonomisinde izlenen liberallesme politikalan cergevesinde sigorta
sektorintin yapisal sorunlar da tartisiimaya baslanmis ve 1987 yilinda sigorta
murakabe kanunu yeniden dizenlenerek gincellestiriimistir. Sektériin oligopolistik
yapisina son vererek yeni sirketlerin piyasaya girmesine imkan taniyan degisiklik, Turk
sigortaciliginin bir déniim noktasini teskil etmektedir. Sigortacilik faaliyetlerini liberalize
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eden ikinci adim, 1990 yilinda tarifeli sistemin terk edilip serbest tarife sistemine
gecilmesi olmustur. Yeni sistem, hayat ve zorunlu sigorta branslari diginda police
fiyatinin sigorta sirketi ile sigorta ettiren arasinda karsilikli anlagmayla, serbestge tespit

ediimesine dayanmaktadir.

Liberalize edilen Tirk sigorta sektérinde sirket sayisi kisa slrede iki misline
yaklasirken, tarifelerin asr derecede indirilmesi, acentelere bliylk tavizler veriimesi,
musterilere uzun vadeler uygulanmasi gibi olumsuzluklar yasanmaya baslamigtir. 1994
yihinda ¢ikartilan 537 ve 539 sayii KHK'ler bu alanlarda sigortacilik faaliyetlerini

yeniden duzenlemistir

Turk sigorta sektdrli, yeni sartlara uyum saglamasim  kolaylastiracak yapisal
degisikliklerin  énemli bir bélumunit gerceklestirmis olup yeniden yapilanma
calismalarina halen devam edilmektedir. Tlrk sigortacihgi, yasal dizenlemeler
gercevesinde rasyonellik ve disiplin icerisinde ¢alisti@r ve Urin yelpazesi ile hizmet
kalitesini artirdig: 6lgide basari kazanacaktir.

5.3.4.6. Hayat Sigortalarinin Tiirkiye Ekonomisindeki Yeri

Hayat sigortalarinin ekonomi agisindan en énemii islevi, uzun vadeli ve istikrarli fon
birikimi saglamasidir. Devilet, hayat sigortalarini tesvik ederek bir taraftan halkin
gelecege ddnlk sosyal guvencesini giglendirmeye, bir taraftan da ekonominin intiyag
duydugu uzun vadeli yatinnm kaynaklarini olusturmaya calismaktadir. Ulkemizde hayat
sigortalari 1970-1985 yillar arasinda inisli ¢ikigh bir seyir izlemis, bu da genis halk
kitlelerinde sikayetlere neden olmustur. 1998-1999 yillari yurtici direkt primlerde
branslarin pay! karsilastirildiginda degisimler ¢ok sinir (%1-2) oranlarda olmus;
yangin, hayat sigortasi ve saglik sigortasi artis gosterirken diger dallarda bir dusus
goralmastar (Grafik 39). Gagdas toplumlarda, sosyal glivenlik sistemlerinin bir parcasi
olan ézel emeklilik imkaninin tlkemizde de saglanmasit ihtiyaci, Devietin hayat sigortasi
sirketlerine ilgi gdstermesinin bir diger nedenini olusturmaktadir. Avrupa Birligi Gyelidi
ihtimali de mevzuatin degistirimesi ve sektérun yapilanmasinin Birlik normlarina uygun
hale getiriimesi ihtiyacini dogurmustur.

Global prim Uretimi icerisinde hayat sigortasi primlerinin payr %57 diizeyine ulasirken,
bu oranin Tarkiye'de %17-18 duzeyinde olmasi Tlrkiye'de sektérin global piyasadan
ne derece farkh dengelere sahip oldugunun bir bagka géstergesidir.

Son yillarda fonlarini enflasyon oraninin Uzerinde degerlendirerek basarili  bir
performans sergileyen sigorta sektéri; genis halk kitlelerinin emeklilik tasarruflarini
verimli alanlarda degerlendirme kabiliyetine sahip bulunmaktadir. Sigortaciigin
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gelismis oldudu dlkelerde, hisse senetleri piyasasinda 6zel emeklilik kurumlarindan
sonra ikinci biydk kurumsal yatirimci olan sigorta sektért, Turkiye'de hisse senetlerine
tahvil ve gayri menkule yapilan plasmaniardan daha az pay ayirmaktadir.

Grafik 39: Yurtigi Direkt Primde Sigorta Dallarinin Paylar (1998-1999, %)
1998 YILINDA YURTIGi DIREKT PRIMDE BRANSLARIN PAYI

Nakliyat

Yangin %6
%14

Hayat

%17 Makina-Montaj Ziraat Saghk
%5 %1 %10

1999 YILINDA YURTIGCIi DIREKT PRIMDE BRANSLARIN PAYI
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Kaynak: T.C. Bagbakanhk Hazine Mustesarig Sigorta Denetleme Kurulu, 1999 Turkiye'de Sigorta
Faaliyeti Hakkinda Rapor, s. 43.

Tdrkiye’de hayat sigortafari uygulamada bireysel ve grup hayat sigortalari olarak ikiye

ayrihir. 1994-1999 yillarindaki hayat brangi kapitali Tablo 52'de yer almaktadir. Hayat

branginda kisi basina dusen kapital tutarn 1998 yilinda 40.795.351 TL iken 1999 yllinda

bu tutar 77.636.236 TL'ye yikselmistir.

Tablo 52: Yil Sonu Hayat Sigorta Portféyii Ortalama Sigorta Kapitali (1994-1999,

1.000 TL)
| Ortalama Sirket Kapitali
Sigorta Tiirii 1994 T 1995 1996 1997 1998 1999
Ferdi Sigortalar 66.333 114.109 240.036 | 483.440 | 945592 | 2.099.069
Grup Sigortalari 67.858 161.865 257.018 | 419.101 | 705.788 | 1.066.641

Kaynak: T.C. Basbakanlik Hazine Mistesarigi Sigorta Denetieme Kurulu, 1999 Tirkiye'de Sigorta
Faaliyeti Hakkinda Rapor, s. 31.
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Turkiye'deki 1994-1999 yiflarindaki sigortall sayisi Grafik 40'ta ve sigortalt kapitali de
Grafik 41'de gosterilmektedir. Grafikler incelendiginde grup sigortali sayisinin her yil bir
onceki yila gore artis kaydettigi, buna karsin ferdi sigortali sayisinda ise son iki yilda
dusis oldugu goruimektedir. Ayrica sigortali kapitali agisindan tum yiliarda istikrarh bir

artis gézlenmektedir.

Grafik 40: Yillar itibariyle Ferdi ve Grup Sigortali Sayisi (1994-199)
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Kaynak: T.C. Basbakanlik Hazine Mustesarli@i Sigorta Denetleme Kurulu, 1999 Tirkiye'de Sigorta
Faaliyeti Hakkinda Rapor, s. 57.

Grafik 41: Yillar itibariyle Ferdi ve Grup Sigortal Kapitali (1994-1999)
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Kaynak: T.C. Bagbakanhk Hazine Mustesaridi Sigorta Denetleme Kurulu, 1999 Tirkiye'de Sigorta
Faaliyeti Hakkinda Rapor, ss. 142-143.
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Sigortacilik alaninda global Oigekte gériilen bir diger gelisme de, hayat sigortasi

bransinin giderek agirigint artirmakta oldugudur.

Diinyada hayat sigortalarinin toplam sigorta hacmi igerisindeki payr 1985 yilinda %45
iken, bu oran 1989 yiindan itibaren global prim Uretiminin yarisindan fazlasin

olugturmaya baslamig ve 1992 sonu itibariyle %52,4 olarak gergeklesmistir.

Grafik 42: Diinyada Hayat ve Hayat-Disi Alanlarda Prim Uretimi (Milyar $)
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Kaynak: Ergenekon, C., Sigorta Sektérl, Sektér Aragtirmalan Serisi, No: 5, istanbul Menkul Kiymetier
Borsast, istanbul, Nisan 1995, s.9.

Ulkemizde hayat bransinda faaliyet gésteren 33 sigorta sirketinin 1998 yilindaki direkt
prim Gretimi 92.050 Milyar TL iken bu rakam 1999 yilinda 175.086 Milyar TL olmustur.
Yani 83.036 Milyar TL, %980,21 oraninda artmistir. Bu bransta uretilen direkt primin
%96,01'i sirkette kalmigtir. Hayat branslarina iligkin son bes yildaki yurtici direkt islere
ait prim Gretimi, 6denen tazminat, muallak tazminat ve 6denen komisyonlar Tablo 53'te
gosterildigi Gzere devamh artis gostermistir. Grafik 43'te de yillar itibariyle hayat
brangindaki direkt prim Uretimi ve yapilan 6demeler gésteriimektedir.

Tablo 53: Hayat Sigortalarina Ait Yurtigi Prim Uretimi ve Yapilan Gesitli Odemeler
(1994-1998, Milyar TL)

Yurtici Direkt | Yurtdisi Direk Isler Odenen
Yillar Muallak Hasarlar
Primler Tazminati Komisyonlar

1994 3.863 707 154 572
1995 8.182 1.490 234 1.041
1996 18.804 3633 509 2.237
1997 44 747 9.126 1.172 5.454
1998 92.050 28.945 2.653 10.137
1999 175.086 100.209 7.275 17.619

Kaynak: T.C. Bagbakanlk Hazine Mistesarligi Sigorta Denetleme Kurulu, 1999 Tirkiye'de Sigorta
Faaliyeti Hakkinda Rapor, s. 30.
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Grafik 43: Yillar itibariyle Hayat Bransindaki Direkt istihsal ve Yapilan Odemeler
(1995-1999, Trilyon TL)
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Kaynak: T.C. Basbakanlik Hazine Muistesarligt Sigorta Denetleme Kurulu, 1999 Turkiye'de Sigorta
Faaliyeti Hakkinda Rapor, s. 53.

Y illar itibariyle yurtici direkt prim icerisindeki hayat ve hayat-digi (elemanter) sigortalarin
paylari (miktarlar ve nispi blyudkltkler) incelendidinde hayat-digi sigorta oraninin hayat
sigortast oranindan ¢ok yiksek oldugu gériimektedir (Grafik 44).

Grafik 44: Yillar itibariyle Hayat ve Hayat-Digi Alanlardaki Yurtici Direkt Prim
Uretimi Blyiiklikleri (1994-1999, Milyar TL ve %)
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Kaynak: T.C. Basbakanhk Hazine Mustesarigi Sigorta Denetleme Kurulu, 1999 Tirkiye'de Sigorta
Faaliyeti Hakkinda Rapor, s. 53.

Sigortaciligin fon yaratma iglevinin gergeklesmesini saglayan en énemli etken, hayat
sigortaciligidir. Hayat sigortaciliginin sagladidi uzun vadeli fonlar, ekonomilerin en
bluylk finansman kaynadini olusturmaktadir. Gelismekte olan Ulkelerde, niifusun
ortalama yas! yikseldikge hayat sigortasi ve emeklilik fonlarina olan talep giderek
artmaktadir. GUnumizde hayat sigortaciiinda egemen ofan distnce, hayat
sigortasinin hem bir tasarruf araci hem de gelecegin giivence altina alinmasini
saglayan bir arag olarak gérlimesidir. Turkiye'de hayat sigortalar, bugiinkii durumlan
ile bu ikili islevi yerine getirmemektedir.
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Turkiye'de sigorta isletmelerinin fonlar blyik 6lgide kamu kesimini finanse ettidi igin
bir yerde sektér, sermaye piyasasina girmekten alikonulmustur. Asagidaki grafikien de
gérulebilecegi gibi 1994-1999 doéneminde hayat sigortalarimin menkul kiymet
portféyliniin %93-98 arasinda degisen kisminin borglanma araglarina (tahvil ve bono),
son yillara dogru iyice azalmak kosuluyla %7-2 arasinda degisen kisminin da hisse
senetlerine plase edilmis olmasi bu durumu acikga ortaya koymaktadir.**

Grafik 45: Sigorta ve Reasiirans Sirketlerinin Hayat Dalindaki Menkul
Kiymetlerinin Buyiikliikleri (1994-1999, %)

% 100 _
& YATIRIM
%90 1 FONU
%80 1 Ll Cpicer
MENKUL
% 70 1 KIYMETLER |
%60 - QHISSE
SENEDI
% 50 |
%40 + = TAHVIL
BONO
%30 4
%204~ B & 1. R b . R L & 1R
% 10 4 i
%0

1994 1995 1996 1997 1998 1999

k™

Kaynak: T.C. Bagbakanhk Hazine Mustesarlig Sigorta Denetleme Kurulu, 1999 Tirkiye'de Sigorta
Faaliyeti Hakkinda Rapor, s. 53.

Bireysel ve kurumsal risklere karsi sigorta bilincinin yeterince olusmamasi, toplumun
sigorta kurulug ve hizmetlerine gliven duyma konusundaki kararsizligi sigorta
sektorinin ginimize kadar olan gelisimini engellemistir. Bu nedenle prim Uretimleri
dustik duzeylerde kalmigtir. Yarn mali kurumlardan biri olan sosyal glvenlik
kurumlarinin da mali piyasalara katihimi sinirh  diizeyde gercgeklesmistir. Ayrica
ekonomik ve yasal sinirlamalar, bu kuruluslann mali piyasalarda kurumsal yatirimci
olarak hareket etmesini zorlastirmaktadir.

3 Grafige iligkin veriler igin caligma sonunda yer alan ilgili ek tabloya bakiniz.
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VI. TURKIYE UZERINE YAPILMIS AMPIRIK CALISMALAR

Bu bélimde oncelikle ¢esitli varsayimiar aitinda modellenmeye c¢aligilan bir prim
esasina (defined benefit-tanimlanmis katki temeline) dayali emeklilik sistemi
bunyesinde biriken fonlarin sadece iki yatirim araci-tahvil ve hisse senedi-arasinda
degerlendiriimesi sonrasinda elde edilecek olan, ana para ve getirilerden olusan
doénem sonundaki fon miktarinin karsilastinimasina yonelik bir similasyon ¢alismast
yapllmis, ¢ikan sonuglar gercevesinde soézlesmeye dayali tasarruf kurumlarinin
gelismesinin kisa ve uzun vadede genel anlamda Ulkedeki finansal sisteme, 6zel
anlamda ise sermaye piyasalarina yansimalari ac¢iklanmaya c¢ahsiimistir. Bu
calismada, tahvil ve hisse senedinin farkli agirhklarla yer aldigi cesitli portféy tirleri
similasyona dahil edilmis ve ¢ikan sonugiar gelismis Glke verileriyle karsilastiriimistir.

Yapmis oldugumuz bu simllasyon calismasinin ardindan Tirkiye Uzerine yapiimisg iki
ampirik calismaya yer verilmistir. Bu ¢aligmalardan ilki, Turkiye'nin sosyal ve ekonomik
parametreleri 1s1igmnda sayisal bir uygulama yardimiyla mevcut durumda yasanan
sosyal guvenlik krizinin aslinda yasanmasi gerekmedidini géstermek amaciyla yapiimis
bir én calisma niteligindedir. Ikinci calisma ise Tirkiye'deki mevecut sistemin yeniden
yapilandiriimasina yonelik olarak 1997-2050 yillarini kapsayacak sekilde zoruniuluk
esasina dayanan, iki ayakl bir sosyal guvenlik sistemi modelini test etmek amaciyla
yapilmistir.

6.1. Onerilen Prim Esash Sisteme iligkin Bir Simiilasyon Calismasi

Bu bélumde, Ulkemizdeki temel sosyal givenlik sisteminin tamamlayici bir unsuru
olarak olusturulacak olan prim esash bir (defined contribution-tanimlanmis katki)
sistemde, belli varsayimiar altinda program yelerinin primleri ile bunlarin emeklilik
suresine kadar de@erlendiriimesi sonucunda elde edilen getirilerden olusan fonlarin,
etkin bir portfdy yonetimi anlayigiyla gesitli yatiim araglarina yatirimasi ve emeklilige
hak kazaniimasi durumunda Uyeye, bir seferde 6denecek toplu emeklilik ikramiyesi
miktarinda en yiksek verimliligin saglanmasi imkanlari aragtinlmistir. Bu amagla bir
model olusturma denemesine girisilmis, bu model ¢ergevesinde bir similasyon
calismasi yapilmigir. Daha sonra bu simllasyon ¢alismasinin  sonuglari
degerlendirilerek Turkiye kosullarina yénelik 6ngérilerde bulunulmustur.
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6.1.1. Modelin Ozellikleri*®

Modelimizde prime esas teskil edecek deger olarak 01.07.2001 tarihinden itibaren
uygulanacak olan 146.947.500 TL tutarindaki aylk brit asgari Ucret rakami esas
alinmis ancak bu rakam, similasyona dahil edilirken 147.000.000 TL'ye yuvarlanmig
ve aylik olan bu rakam yillik degere (12 ay x 147.000.000 TL = 1.764.000.000 TL)
donustiriimistir. Primlerin ve emeklilik planinin yatinm getirilerinin vergiden muaf
oldugu varsayiimistir. Uyenin plana dahif olmasiyla birlikte yillik olarak %8 oraninda
prim 6demeye baslayacag, (6rnegin tyenin 20 yasinda ¢alisma yasamina atilip 55
yasinda emekli olacagindan hareketle) galisacag) 35 yil stresince her yilin sonunda
sabit oranda prim édemeye devam edecedi ve ancak bu surenin sonunda emekli
olacagdi, emeklilik hakki olarak yatirdigi primler ile bunlarin yatirm araglarina
yatiriimasindan elde edilen getirilerden olusan miktari emeklilik ikramiyesi seklinde
butaniyle geri alacagi varsayilmigtir. Ayrica 35 yilhik prim 6deme siresince planin
yonetim giderleri i¢in prim miktarinin belli bir (%15) oraninda yillik kesinti yapilacagi
éngéralmistur. Hisse senedi piyasasi getirileri igin IMKB-100 Endeksi getirileri baz
alinirken, sabit getirili menkul kiymetlerin getiri hesaplamasinda yilhk ortalama tahvil
ihale faiz oranlar kullaniimistir. IMKB Hisse Senetleri Piyasasi 1986 yilinda faaliyete
gegcmesine karsin 1986-1988 dénemi gerek islem hacmi gerekse piyasa degeri, islem
gbren sirket sayisi gibi kriterler agisindan ihmal edilebilir dizeydedir. Bu nedenle
getiriler 1989-2000 dénemi icin hesaplanmis daha sonra TUFE 1987=100 bazl seriye

gore deflate edilerek reel hale getirilmigtir.

Emeklilik stresine kadar olan dénemde primlerden ve bunlarin yatirnm getirilerinden
olusan fonlarin sadece iki yatirim aracini (hisse senedi ve tahvil) iceren portféylerde
deg@erlendirilecegi varsaylimig, sdz konusu iki yatinm aracina farkh agirhklarda yer
veren ¢esitli portfdy secgenekleri ile de risk-getiri beklentilerine uygun olarak plan
tyelerine tercih imkani saglanmistir. Belirtilen portféy segceneklerinin her birisi i¢cin 500
similasyon yapiimistir.

Yukarida yapilan varsayimlar altinda primlerden ve getirilerden olusan fon birikimine
iligkin forml agagidaki gibidir:

w-i W
Aw=CR.(1-E) { saL, +Z [ TT (1+R,)] s4L}
=1 u=t+1

* Bu model igin A. Tuncay TEKSOZ ve Serdar SAYAN'a ait “Simulation of Benefits and Risks After The Planned
Privatisation of Pension System in Turkey: Is the Expected Boost to Financial Markets Likely?” isimli yayimlanmamis
eserden yararlanilmisgtir,
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Formiulde;

Aw - Emeklilik 6ncesinde plan kapsamindaki W yil sonunda biriken toplam fonu,
CR : Yillik gelirin ytizdesi olarak prim (katki) oranini,
E : t yilinda édenen primlerin bir orani olarak sistemin yénetim giderlerini,

SAL, :tyili sonunda elde edilen reel yillik geliri,
Ay : tyilinda elde edilen yillik reel yatirim kazanci oranini

ifade etmektedir.

Bir calisanin gelirindeki yillik degisimlerin; fiyat enflasyonu ayarlamalarindan, terfi ve
pozisyon degisimi artislarindan, son olarak da verimlilik kazanglarindan kaynakiandigi
kabul edilmistir. Terfi ve pozisyon degisikliklerinden kaynaklanan tcret artiglarinin her
galisan icin ¢alisma yasami (35 yil) boyunca yillik %1 oraninda olacagi éngortimastar.

S;=gutp

Buradaki simgelerden;

S, -t yihnda reel Ucretteki degisim oranini,

g1 . t-1yihinda ¢alisan basina reel GSMH’deki reel degisim oranini,

p - Terfi ve yikselmelerden kaynaklanan tcret artiglarini (her yil sabit oranda, %1)
belirtmektedir.

Ongdriilen tcretleri tahmini olarak belirlemek icin reel GSMH'deki rassal degisimler Z;
ile modellenmistir. Burada Z, , bagimsiz ve basit olarak dagiimis, birim normal rassal

degiskeni temsil etmektedir ve bu kosullarda g , su sekilde ifade edilmektedir:

gi=exp{TZ+p}-I

Buradaki simgelerden o ve M, bu dagilimin sirasiyla standart sapmasini ve

ortalamasini temsil etmektedir. 1924 ve 1998 arasindaki tarihsel veriler kullanildiginda
ortalama ve standart sapmanin tahmin edicileri sirasiyla y= 0,045 ve o= 0,075 olarak
tespit edilmistir.

Emeklilik siresine kadar biriken primlerin sadece iki tur yatirm aracinda
degerlendirileceg@i kabul edilmistir: Hisse senedi ve devlet tahvilleri. Standart sapma

rakamindan anlasilabilecegi gibi Ulkemizdeki hisse senedi getirilerinin oynak (volatil) bir
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yaplya sahip oldugu gériimektedir. Standart sapmanin tahmin edicisi i¢in bu tarihsel
verilerden hesaplanan deger, logaritmik normal dagimig bagimsiz rassal bir degisken
icin ¢ok yuksektir. Bu olumsuziudu gidermek icin hisse senedi reel getirilerinin ayni
verilerdeki gecikmeli degerleri ile korelasyon katsayilan dikkate alinmistir. Asagidaki

tabloda In(1+r,) ile onun gecikmeli degerleri

[In(i+r.y), k= .{1,2,3} ] arasindaki korelasyonu gdsteren katsayilar yer aimaktadir.
Tablo 54: Hisse Senetierine iligkin Reel Getiri Oranlarinin Korelasyonu
k 1 2 3

Korelasyon -0,6601 0,0843 -0,0685

Kaynak: Ahmet Tuncay TEKSOZ, Serdar SAYAN, Simulation of Benefits and Risks After The Planned
Privatisation of Pension System in Turkey: Is the Expected Boost to Financial Markets Likely?,
Ankara, 2001.

k=1 igin negatif korelasyon olmasi ve diger 2 gecikmedeki katsayilarin isaretlerinin

degismesi burada duradan 1. Sira otoregresif stokastik modelin uygun oldugunu
gostermektedir (Wilkie, 1995). Boylece hisse senedi getirileri asagidaki sekilde

modellenmektedir:

In(1+ry=p + p [In(l+r.)-p ] + o (1- ) Z,

Buradaki simgelerden;

r -ty igin hisse senedi getirisini,

u - In(1+r;) 'nin ortalama degerini,

(o] . In(1+r)) 'nin standart sapmasini,

[o) s In(1+r;) ve In(1+r.;) 'in korelasyon katsayisini ve
Z - Normal olarak dagiimis birim rassal degiskeni

temsil etmektedir
Turk devlet tahvillerinin reel yatinm getirilerini temsil eden 7, , 1 yillik yerel borclanma

faiz oranlan kullanilarak hesaplanmistir.
6.1.2. Portfoy Secenekleri

Modelimizdeki varsayimlar geregi biriken fonlanin sadece iki yatm aracinda
degerlendirilece@i belirtimis olmasina ragmen emeklilik fonlarina iligkin risk
siniflandirmasinin geleneksel teorideki yerini belirtmek, bilinen yatirim araclarinin risk

ve getiri dUzeylerinin birbirine gére durumunu géstermek yararlt olacaktir.
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Emeklilik fonlarinin risklerine iliskin  geleneksel bakis agisina goére disuk risk
toleransina sahip planlar, kendilerini asagidaki sekilde gérulen risk-getiri gizgisinin sol
tarafina dogru yoneltirler, dolayistyla daha fazla tahvil ve nakit, daha az hisse senedi
yatinmlarinda bulunurlar. Diger taraftan, yuksek getiri elde etmek amaciyla daha fazla
risk tasimaya razi olan planiar ise sekildeki gizginin sa§ tarafina yoénelerek gayri
menkul ve hisse senedi gibi daha riskli yatirim araglarina yatinm yaparlar.

Sekil 3: Risk ve Getiri: Geleneksel Bakig Agisina Gore Gozlenen Risk Toleransi

Atak (Agresif)
Planlar

Hisse
Senedi

Diigiik Riskli
Planlar

Gayri
Menkul

Uzun Vadeli
Tahviller

Getiri

Nakit

Varlik Getirilerindeki Degisiklik (Risk)

Kaynak: FABOZZI, Frank J., Pension Fund Investment Management, McGraw-Hill Book Company,
ABD, 1990, p. 37.

Emeklilik amaciyla biriktirilen fonlarin degerlendiriimesinde tercih edilen portfoy
seceneklerine iligkin olarak en énde gelen unsurlardan birisi, bu fonlar olusturan
primleri édeyen Kkigilerin beklentileri, bu beklentileri sekillendiren unsur ise agirlikh
olarak Gyelerin hangi yas grubunda oldugudur. Nispeten geng yaslardaki tyelerin tercih
ettigi portfdyler agirlikli olarak daha riskli yatinm araglarina yatirm yapmakta, yas
ilerledikge portféylerdeki tercihte getiriden ¢ok glvenli gelir imkani 6n plana
gecmektedir. Asagidaki tablodan goériilebileceg@i gibi 1926-1998 dénemindeki tarihsel
veriler de bu olguyu dogrulamaktadir (Tablo 56).
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Tabhlo 55: Farkh Yas Gruplarina Gére Tercih Edilen Kaynak Dagilimi (1926-1998)

Tarihsel Getiriler (*)

Amag Yas Grubu Portfdy Bilesimi (%)
(]
%80 Hisse Senedi
Biliyiime 20-50 +9,9
%20 Tahvil
.. %60 Hisse Senedi
Dengeli Biytime 51-60 . +8.9
%40 Tahvil
%40 Hisse Senedi
ihtiyatli Buyiime 61-75 %40 Tahvil +7,6

%20 Likit Rezervier
%20 Hisse Senedi

Glivenli Gelir 76+ %60 Tahvil +6,3
%20 Likit Rezervler

Kaynak: Littauer, Stephen, Financial Independence The Smart Way Investing for Growth, Income and
Retirement, Dearborn Financial Publishing Inc., United States, 1999, p. 11.

(*) 1926-1998 dénemi i¢in ortalama getiri oranlari.

Yapmis oldugumuz similasyonun varsayimlari gergevesinde sadece hisse senedi ve
tahvilden olusan bir portfdy dikkate alindigindan sadece bu iki yatinm araglarina iliskin
portfoy olusumiarina bakmak gerekmektedir. Bu c¢ercevede gergek yasamdaki
uygulamalardan érnek vermek amaciyla ABD’deki yatinm fonlarinin 1994 yii Eyiul
ayindaki portféy dagilimlarina baktigimizda (uluslararasi hisse senedi ve tahvil de dahil
olmak Uzere) portfdyln yaklasik olarak %60'inin hisse senetlerinden, kalan %40'lik

kismin ise tahvillerden olustugu gozilenmistir (Tablo 57).

Tablo 56: ABD’deki Yatirim Fonlarinin Portféz Daglhml S%, Exliil 19942

Yerel Uluslararast Toplam
Hisse Senedi 47 11 58
Tahvil 40 2 42
Toplam 87 13 100
Kaynak: Taylor, John H., Global Investing for The 217 Century, International Publishing Gorporation,

Chicago, lllinois, 1995, p. 85.
Gecmisteki deneyimlerden yararlanilarak yapilan ve iki farkli risk dizeyini gosteren
global portfoy secenekleri asagida tablolar halinde sunulmustur. Bu tablolardan birincisi
nispeten dusik riskli bir portféyl, digeri ise nispeten dusik (orta derecede) riskli bir
portféyl gbstermekiedir. Bu iki portfdy orneginde piyasalardaki olasi risklerden
kagcinmak ve korunmak (hedging) amaciyla uluslararas piyasalardaki hisse senetlerine

ve tahvillere de yer verilmistir.
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Tablo 57: Dusiik Riskli Bir Global Portféx (")rneg“i (%)

' Tercih Edilen
Yerel Uluslararasi Toplam
Toplam
(%) (%) (%) (%)
50 50 100
Hisse Senedi 60
(25-30) (25-30) (50-60)
75 25 100
Tahvil 40
(30-37) (10-13) (40-50)
Toplam (55-67) (35-43) (100)
Tercih Edilen Toplam (%) 60 40 100

W
Kaynak: Taylor, John H., Global Investing for The 21° Century, International Publishing Corporation,
Chicago, lllinois, 1995, p. 86.

Tablo 58: Orta Derecede Riskli Bir Global Portféx 6rneg’i (%)

Tercih Edilen
Yerel Uluslararasi Toplam
Toplam
(%) (%) (%) (%)
30 70 100
Hisse Senedi 70
(18-21) (42-49) (60-70)
. 60 40 100
Tahvil 30
(18-24) (12-16) (30-40)
Toplam (36-45) (54-65) (100)
Tercih Edilen Toplam (%) 40 60 100

w
Kaynak: Taylor, John H., Global investing for The 21% Century, International Publishing Corporation,
Chicago, lllinois, 1995, p. 87.

Gerek uygulamadaki gerekse teorideki tercihler dikkate alindiginda belirttigimiz
cercevede sadece (iki yatirnm aracini icerecek sekilde) bir portféy olusturuldugunda, bu
portféylin yaridan fazlasinin hisse senetlerine aynidigi, katlanilabilecek risk dizeyi
artttkca da hisse senetlerinin payinin arttigi, tahvile ayritan payin ise dustagd

gbrulmektedir.
6.1.3. Simiilasyon Calismasinin Sonuglari ve Degerlendirmeler

Yapmis oldugumuz similasyon ¢alismasinda yukarida belirtilen sekilde sadece birkag
portfdy tercihi yerine, %10’luk artan/azalan dilimler itibariyle hisse senedi ve tahvilin
portfdyde alacadi tum agirhklar géz 6ninde bulundurulmus ve bu sekilde simulasyon

yapiimistir.
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Tablo 59: Simiilasyon Sonuclan

SAL. CR E g 35 Yillik Galisma
Yillik Maas (Prim Orani) (idari (Yilik Ucret | DOnemi Sonundaki
(TL) Masraflar) Artist) Toplam Odeme
1.764.000.000 0,080 0,15 0,01 6.079.009.074
AW AW
Toplam Gelir Toplam Gelir
(%100 Hisse) (%100 Tahvil)
Ortalama 412.353.837.392 Ortalama 246.452.479.211
Standard Standard
1.235.061.483.479 330.084.264.149
Sapma Sapma
Orneklem Orneklem
Varyansi 1,52538E+24 Varyansi 1,08956E+23
Kurtosis 64 Kurtosis 33
Skewness 7 Skewness 5
Minimum 1.161.190.349 Minimum 361.870.651
Maximum 12.829.507.955.129 Maximum 3.249.516.935.295

Tablo 60: Yatinm Stratejilerine Gére Portféy Getirileri

Toplam Ortalama

Portfoy Bilegimi

Birikimli Fon Miktan

%10 Hisse-%90 Tahvil

263.672.167.508

%20 Hisse-%80 Tahvil

281.610.192.738

%30 Hisse-%70 Tahvil

291.693.614.474

%40 Hisse-%60 Tahvil 304.312.435.509
%50 Hisse-%50 Tahvil 299.435.780.452
%60 Hisse-%40 Tahvil 334.536.846.676
%70 Hisse-%30 Tahvil 348.067.286.408

%80 Hisse-%20 Tahvil

355.241.482.213

%90 Hisse-%10 Tahvil

374.442.330.327

221



Tablo 60'ta yillik 6denen primler sonucunda olusan toplam portféyin tamamiyle Hisse
Senedi Piyasasi veya develet tahvilinde degerlendirildigi varsayilmistir. incelenen
donem itibariyle yillik ortalama getiri olarak Hisse senedi Piyasasi'nin getirisi daha
yuksektir. 35 yilda toplam 6deme yaklasik 6 milyar TL olmaktadir. Bu fon hisse
senedinde degerlendiriidiginde yaklasik olarak tahvilin 2 kati oraninda getiri

saglamaktadir.

Buna karsilik 6rneklem varyanslari incelendiginde getirideki artisa karsin hisse
senedine yatirm daha risklidir. Tablo 61'de ise farkh yatinm stratejileri izlenerek
olusturulan portféyiin 35 yil sonundaki toplam birikimli fon miktari hesaplanmistir. Bu
rakamlar calisanin 35 yil sonunda emekli oldujunda alacag toplam emekiilik
ikramiyesi olarak dustnulebilir. Bu durumda farkli risk seviyelerine gére emeklilik

planlari olusturulmustur.
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6.2. Belirlenmis Katki Modeli: Tanim, Teori ve Bir Tiirkiye Uygulamasi *

Gunumuzde dinyadaki mevcut sosyal guvenlik sistemleri ekonomik ve sosyal
acilardan ciddi problemler yasamaktadirlar. Demografik yapinin emekli sayisinin artigi
yoninde dedismesi sonucunda sosyal guvenlik kurumlarinin finansal yapilari
bozuimaktadir. Bu durum hikimetlerin bitce aciklarinin olugsmasinin en dnemli
nedenlerinden biri olarak sayiimakta ve ulusal tasarruflarin azalmasina, sermaye
birikiminin durmasina ve blylmenin yavaslamasina neden olmaktadir. Tim bunlarin
sonucunda sosyal glivenlikte kapsam ve yaklasim konusu giobal diizeyde yeniden

tartisiimaktadir.

Tarkiye de, gittikge agirlasan ciddi bir sosyal guvenlik sistemi krizi ile karsi karsiya
kalan Ulkeler arasindadir. Genel kabul géren aktlieryal dengelere goére dort ile alti
civarinda olmasi gereken calisan-emekli orani iki rakamina disurilmustir (TUSIAD,
1997). Geng bir nufusa sahip Turkiye'de bunun sebebi, sisteme yapilan popiilist
mudahaleler sonucu emekliik yasimin, uzayan hayat beklentilerine ragmen
dislriimesidir. Calisanlarin katkilan dusiik olarak belirlenmekte, sistemde biriken
fonlar kamunun gegmiste bu fonlara el koymasi nedeni ile piyasadan saglayabilecekleri
getirileri elde edememektedir. Mevcut durumda hem sosyal givenlik sisteminin
sagladigi faydalar ve hizmetler beklenenin ¢ok altinda olmakta hem de sosyal glvenlik
sistemi agiklar devlet butcesine giderek artan oranlarda ylk olmaktadir. Turkiye ise
tim bu olumsuzluklar dinyadaki gelismelerden farkli olarak yaslanan nafusun
yarattid1 negatif demografik gelismeler nedeniyle degil, tam tersine son derece geng bir
nufusla yagsamaktadir.

Tum bu bulgular 1s1§inda su sonuca ulasiimaktadir: Turk emeklilik sigortasi sistemi (Bu
caligmada bazi spesifik sonuglara ulagsmak igin ILO tarafindan énemli sayilan diger tim
sosyal riskler gindeme getiriimeyecek sadece emeklilik sigortalar incelenecektir.)
eldeki sosyal, ekonomik ve demografik parametreler nedeni ile kaginiimaz bir ¢okiust
degil de, Turkiye'deki politik ve sosyal nedenlerle uzun vadeli perspektifier yerine kisa
vadeli tercihlerin kullanilmasi sonucunda olusan ve yaganmamasi gereken bir sorunu

gundeme getirmektedir.

% Bu galisma Metin R. ERCAN ve Deniz R. GOKGE tarafindan yapiimis ve iIMKB Dergisi Cilt:2 No:7-8
Temmuz-Aralik 1998, s5.35-52'de yayinlanmistir.
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6.2.1. Organize Emeklilik Sistemleri

Organize ve etkin bir sekilde ¢alisan emeklilik sigortas! sisteminden temelde Ug islevin
yerine getiriimesi beklenmektedir: tasarruf, gelirin yeniden dadilimi ve sigorta (Averting
the Old Age Crisis, 1994).

Birinci temel islev, emeklilik sigortasi kapsaminda olan bireylerin ¢ahsir durumda
olduklar dénemlerde tasarruf ederek gelir azalmalar yasayacaklari dénemiere bu

tasarruflarini aktarmalarinin saglanmasidir.

ikinci iglev olarak belirttigimiz yeniden dagiimdan amaglanan, yeterli gelir yaratamayan
bireylerin hayatiarinin herhangi bir déneminde fakirlik simiri altina dusmelerini

engellemektir.

Uzun sureli bir durgunluk (resesyon) veya bir ekonomik kriz, veya yanls secilmis
yatinmiar bireylerin toplam tasarruflarini timden yok edebilecedi gibi enflasyon
nedeniyle tasarruflarin gercek degerleri azalabilir. iste emeklilik sigortasi kurumiari
boyle durumlarda tgtncu iglevini yani sigorta islevini yerine getirmektedir.

Organize sosyal guvenlik sistemleri yapilarn itibariyle (ce ayriimaktadir: Kamu
tarafindan ydnetilen resmi sosyal givenlik sistemleri, isverenier tarafindan organize

edilen sistemler ve kisisel tasarruf planiar.
6.2.2. Organize Emeklilik Sigortasi Alternatifleri
Organize emeklilik sigorta sistemleri cesitli kriterlere gére siniflandiriimaktadir.

Bir bakis agisina goére, emeklilik sigortalar gonulli veya zorunlu sistemler olabilirler.
Gonullu  sigortalar (voluntary) kisisel tasarruf planlari veya igverenier tarafindan
organize edilmis mesleki emeklilik planlari (occupational plans) olabilmektedir ancak bu
sistemler, gelirin yeniden dagiimi konusunda herhangi bir katki yapmamaktadirlar.
Bunun nedeni bu tip emeklilik sigortasi sistemlerinin genelde yiksek gelir gruplarina
hizmet vermesinden kaynaklanmaktadir. Zorunlu planlarda (mandatory plans), devlet
bu tlr kurumlarin tim yodnetim islevini Ustlenmekte, ancak artan birokrasi ve

hantallagan yapi nedeniyle idari masraflar genellikle yiiksek olmaktadir.

lkinci bir bakis acisina gére, emeklilik sigortalan tasarruf veya gelirin yeniden dagihmi
islevlerinden birinin 6n plana ¢ikarnimasi esasina gére siniflandiriimaktadir. Belirlenmis
katki (defined contribution) adi verilen tasarrufu 6ne cikaran sistemierde katilimcinin
emekiilik ddneminde alacag! maas, calistii donemlerde yapti§i katkilarin ne sekilde
kullanildidina bagh olarak degiskenlik gostermektedir. Boylelikle bu tur sistemler,
¢alisanlar yatirim riskine (investment risk) maruz birakmaktadir.
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Alternatif gérise dayanan, gelirin yeniden dagiimini 6n plana g¢ikartan belirlenmis
emeklilik 6demeleri (defined benefit) adi ile tanimlanan sistemlerde ise, katilimcilar
emeklilikte hak kazanacaklari 6demeleri ¢alistiklan yil sayisina ve son dénemlerdeki,
ormmegin  son U¢ senenin dcret ortalamasina bagh olarak  6nceden
belirleyebiimektedirier. Ancak bu tiir sistemlerde de cesitli riskler ortaya gikmaktadir.
Bunlar arasinda malliliyet riski (disability risk) veya uzun yasam suresi riski (longevity
risk) gibi riskler sayilabilir. Bu tip riskler olustugunda boyle bir sistemin geri kalan
dyeleri malllun veya uzun yasayanin mali yukani Ustlenmektedirler. Belirlenmis
emeklilik 6demeleri (defined benefit) sisteminde cesitli politik dusiinceler ve
motivasyonlar sonucunda emekli maaslarn herhangi bir karsilik olmadan popdlist
nedenlerle artinlabiimekte ve neticesinde sistem mali agidan zor duruma

disebilmektedir.

Baska bir bakis agisindan ise emeklilik sigortalan "Pay-As-You-Go" (PAYGO) sistemi
seklinde, yani bir dnceki neslin, bir sonraki nesli finanse etti§i bir yapida organize
edilmektedir. Bu tip fonlarda, emeklilerin ¢alisaniara orani (dependency ratio-bagimhilik
orant) yukseldikge 6deme giicii azalmaktadir. Tam fonlu (fully funded) bir sistemde ise
sistemin buginka gelirleri ile gecmis birikimlerin bugiine getirilmis tim getirilerinin, cari
giderleri her dénemde karsilamasi esastir. Bdyle sistemlerde emeklilik déneminin yil
sayisinin, ¢alisilan yil sayisina olan oraninin (passivity ratio) diistikligi veya fonlarin
yatinminda ylksek reel faiz getirisi, daha ylksek emekliik 6demesi ortami

yaratmaktadir.

Son bir kritere gore, organize emekiilik sigortalar biriken fonlarin kamu tarafindan veya
6zel kesim tarafindan yénetilmesi esasina gére siniflandiimaktadir. Kamu tarafindan
yonetilen fonlarin bazilarinda pozitif reel getiri saglanmakla beraber genelde fon
yonetimi kamunun elinde oldugu zaman kamu menkul kiymetierine yapilan yatlrlmlar,
calisanlanin paralarina negatif reel getiri saglayarak gizli bir enflasyon vergisi haline
dodntgmektedir. Ozel olarak isletilen fonlarda yatirmlar blytk 6lglide sermaye piyasasi
araglarina yapiimakta ve bu nedenle zaman zaman piyasa getirilerinde, 6zellikle hisse
senedi piyasalarinda disuslerin oldugu dénemlerde, ciddi sorunlar ve fon kayiplari
olusmaktadir.

Turkiye'de, Sosyal Sigortalar Kurumu (SSK) fonsuz (unfunded), kusaklar arasi
dayanigma (PAYGO) sistemi tizerine kurulmus, gelir dagilimi iglevini 6n plana cikartan
bir belirlenmis emeklilik 6demeleri (defined benefit) sistemi olup, ¢alismanin girisinde

vurgulanan teknik soruniar nedeniile giderek biyliyen aciklar vermektedir.
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6.2.3. Belirlenmis Katki Emeklilik Sigortasi Uygulamalari

ilk simllasyon ¢aligmasinda bugiinki sartlara benzer emeklilik sigortasi parametreleri
kullanilmustir (TUSIAD, 1997 ve Temel Yapisal Dedisim Projeleri Komite Raporlari,
DPT, 1995). Bu sayisal 6rnekte, ortalama katki orani yizde 18, ¢alisma hayatina
baslama ortalama yas! 20, ¢alisma suresi 30 ve emeklilik siresi 50 yasindaki bir
bireyin ortalama hayat beklentisi olan 25 yil olarak alinmigtir. Tablo 54'ten gérulecegi
gibi reel Ucret artis hiz1 yizde 3 ve reel faiz yluzde 6 gibi rakamlarda reel ortalama
Ucretin ylzde 66'si kadar bir emeklilik 6demesi olanakl olmaktadir. Reel faizin son on
yilda zaman zaman ylzde 20' ye ¢ikabildidi bir ortamda (Yildinm, 1996) ¢alisanlarin
paralan da piyasa getirileri dizeyinde nemalandirildid: taktirde calisma dénemindeki
reel {cretten bile yiksek bir emeklilik geliri elde etmek mimkin olabilmektedir. iste
Turkiye'deki kamusal sistemlerde sigortalilarin fonlarinin iyi isletiimemesinin emeklilere
maliyetinin ne kadar yuksek oldugunu, sentetik bir simulasyon ortami bile ortaya

¢ikarabilmektedir.

Tablo 61: Briit Emeklilik Odemeleri

k= %18 n=30 m= 25
g: Ucretierdeki reel artis

%0 %1 %2 %3 %4 %5

%0 216 18,8 16,4 145 12,9 16

%1 28.4 245 213 18,7 16,6 14,8

%2 374 32,0 27,7 241 21,2 18,7

r: Reel %3 49,2 418 35,9 31,0 27.1 238
Faiz %4 | 848 54,6 46,5 39,9 34,6 30,2
Orani %5 | 849 7,2 602 513 442 383
% | 113 928 719 860 564 486

%7 1459 120,8 1008 850 72,1 61,7

%8 1910 873 1306 1093 82,2 78,4

%9 2498 2048 1689 1405 1178 996

%10 3262 2658 2183 1806 = 1506 1265

Kaynak: ERCAN, Metin R., GOKCE, Deniz R., IMKB Dergisi Cilt:2 No:7-8 Temmuz-Aralik 1998, s. 50.
6.2.4. Caligmanin Sonuglari ve Oneriler

Bu caligma sonucunda ortaya ¢ikan sonuglar iki kisimda 6zetlenmektedir:

o Emeklilik sigortalan sistemleri calisma ve emeklilik strelerine son derece baghdir.
Yasam beklentileri uzarken, Turkiye'de oldugu gibi emeklilik yasini distrmek
sistemin dengesini tamamen bozmak yéniinde gli¢li bir etki yapmaktadir.

e Calisanlarin emeklilik katkilari para ve sermaye piyasalarinda yatirim yapan

yatinmcilar gibi, ister 6zel ister kamu fon yoneticileri tarafindan, basarih bir sekilde
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degerlendiriise emekli olanlarin emekliik déneminde geg¢im sikintisi ve hayat

standardi dusmesi gibi bir problemleri buylk 6l¢cide olmayacaktir.

Ctkan sonuglarin 1s1ginda gegmiste yapilan erken emeklilik gibi kisa vadeli ve politik

midahaleler terkedilmelidir.

Belirlenmis katki (defined contibution) sisteminin Dinya Bankasi (1995) tarafindan
onerilen ¢oklu alternatif (multipillar) sistemi icinde bu tir emeklilik sigortast yénteminin
de alternatiflerden biri olarak kullanilmasi 6nerisi, bu similasyoniar ile destekienmis
olmaktadir. Ancak mevcuf sistemin  yaninda bdyle bir alternatifin sunulmamasi
durumunda, yuksek gelir gruplari gelirlerini, 6zel sigortalara yoneltecekler ve gelirin

yeniden dagilimi islevi ¢alismayacaktir.
6.3. Sosyal Giivenlik Sistemimizde Reform ihtiyaci, Bir Model Onerisi *

Turkiye'de sosyal guvenlik sisteminin itiraz edilemeyecek ciddi sorunlart vardir. Nitekim
sistemin sorunlart makroekonomik dengeleri sarsmaktadir. Bu saptamalar 1s1§inda

yaptimasi gerekenler hakkinda oneriler siralanabilir.

Dinyada bu alanda yapilan dizenlemelerde sosyal glvenlik sisteminin birden fazla

ayak Gzerinde kurulmasi yéniinde ¢alismalar oldugu goérulir.

Ne sekilde ve nasil kurulursa kurulsun, bir sosyal guvenlik sisteminin (¢ temel

fonksiyonu yerine getirmesi gerekir. Bunlar:
s Bireysel tasarruf

e Gelirin yeniden dagilimi

o Sigorta

fonksiyonlaridir. ister zorunlu kamusal, isterse génulli veya zorunlu 6zel programiar
olsun, tek ayak Gzerine kurulmus hicbir sosyal guvenlik sistemi bu g fonksiyonu birlikte
gergeklegtiremez. Cok ayaklh sosyal guvenlik sistemlerinin gerekgesini, tek ayakli
sistemlerin bu konudaki zaaflar olusturmaktadir ve ézellikle ferdi inisiyatife agirlik

veren ayak, vazgecilemez unsurlardan birini teskil etmektedir.

¥ By calisma TUSIAD, Tirk Sosyal Givenlik Sisteminde Yeniden Yapilanma / Sorunlar, Reform Ihtiyaci,
Arayislar, Coztim Onerileri, Yayin No: TUSIAD-T/97-10/217, Ekim 1997'de yer almaktadir.
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6.3.1. Tek Ayakli Sistemden iki Ayakl Sisteme Dogru

Mevcut sistemin yeniden yapilandirilarak, temel esaslari asagida belirtilen, en belirgin

ozelligi de zorunluluk esasina dayanmasi olan, iki ayakl bir sosyal gtvenlik sistemi

olusturulmasi teklif edilmektedir.

Sistemde reform yapilmasini gerekli kilan faktérler suniardir:

Taleplere cevap verilememesinin yaninda ¢6zim olarak sunulan dizenlemeler
siyasetcilerin  popilist politikalar izinde yapiimaktadir, bu sekilde yapilan

muidahaleler de kurumlarin akttieryal dengelerini bozmaktadir.

Mutlak esitlik anlayisi ile bir yandan kilfet-nimet dengesi bozulmakta, diger yandan
da sosyal givenlik sisteminin temel felsefesini olusturan DAYANISMA unsuruna
zarar vermekte olan tek ayakh sistem, bireysel tasarruf fonksiyonunun

gerceklesmesine imkan vermemektedir.

6.3.2. Mevcut Sistemin Ekonomik Sistemin Dengelerini Bozmasi

Temel Gostergeler ve Egilimler

i)

vi)

Turkiye'deki dinamik nifus yapisi sosyal gvenlik sistemimizi krizden ¢ikarmaya

yénelik énlemlerin uygulanmasinda Turkiye'nin sansini artirmaktadir.

Kirsal kesimden kentlere yogun bir gé¢ vardir. Yerlesim yerleri itibariyle, kirsal

kesim ve kentlerde yasayan niifus istikrar kazanmamistir.

Isgicinin % 48'i tarim kesiminde istihdam edilmektedir. Ancak bu kesimden
diger sektorlere go¢ yasanmakla birlikte bu gé¢ &nemli oranda kayit digl

sektdrde yogunlasmistir.

Yetersiz olmakla hirlikte, genis bir teskilat agi ve bu sektérde galisan yetigsmis
insan guct vardir. Bu insan glcunden azami sekilde faydalaniimasini

sadlayacak bir organizasyon yapisi olusturulmahdir.

Sosyal glvenlik sisteminin igleyisi, 6zellikle de finansman vyapisi, Turk

ekonomisinin rekabet glicini olumsuz etkilememelidir.

Saglikh ve guvenilir istatistiki bilgilerin en fazla ihtiya¢ duyuldugu alaniarin
basinda sosyal glvenlik gelmektedir. Istihdam ve Ucretlerle ilgili verilerdeki
yetersizlik, kurumsal sosyal guvenlik sistemi ile ilgili isabetli dnlemler alinmasini

glclestirebilir.
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vii) Enflasyon, bir yandan sosyal gluvenlik kurumlarinin fonlarini eritirken, diger
yandan da prime esas kazancglar ve ayliklar asindirarak sosyal glvenlik

kurumlarinin aktueryal dengelerini bozmaktadir.

viii) Devlet sosyal glvenlik sistemi iginde rolinin degistigini kabul etmeli, yeni
sistemin hukuki altyapisini sadlamali, midahale eden degil, sistemin sagikli
islemesinden sorumiu GARANTOR DEVLET olmalidyr.

Yeniden Yapilanmanin Alt Yapisi

S6z konusu reform, reformun gerekliligine inanmis gucli bir siyasi irade gerektirmekle
birlikte kritik kararlar icermektedir. Butin bu kritik kararlarin alinmasi ve uygulamaya
konuimas: ile ilgili olarak reformdan sorumiu bir yetkili merci olusturulmasi
gerekmektedir. Modelde reformdan sorumlu yetkili mercinin bizzat Bagbakanlik veya
6zel yetkilerle donatiimis bir Deviet Bakanligi'nin olmasi énerilmektedir

Kurumsal Yapi

a) Yeni sistemin temel &zelligini, tek ayakl bir sistemden, her iki ayadi da zorunluiuk

esasina dayanan iki ayakh bir sisteme gecilmesi olusturacaktir.

b) Yeni sistem, mevcut sosyal glvenllk kurumlarinin (izerine kurulacaktir ancak bu
kurumlar, sistemin BIRINC! AYAKTAKI kurumlarini olusturacak ve bunun i¢in asagidaki

degisikliklerin gerceklestiriimesi gerekecektir:

e Sosyal Sigortalar Kanunu, md. 85 ve 86 uyarinca istege bagh sigortal olaniar dahil,
butin istege bagdll sigortalilik uygulamasi kapsamindakiler de BAG-KUR

kapsamina alinacaktir.

e Banka ve sigorta sirketlerinin vakif statUstindeki sandiklari SSK biinyesine
alinacak, bu sandiklar, eger isterlerse ikinci ayak sosyal gtivenlik kurumlan sinifina

girebileceklerdir.

e Birinci ayakta bltin calisanlari kapsamina alacak 3 sosyal sigorta kurumu
kalacaktir. Bunlar, SSK, Bag-Kur ve Emekli Sandidi olacaktir.

c) Sistemin ikinci ayaginda yer alacak sosyal glvenlik kurumlari, bireysel tasarruf
fonksiyonunu gergeklestirecektir. Turkiye 1970'li yillarda hayata gegciriimeye calisilan
MEYAK ile bu ayaga tamamen yabanci da degildir. Ikinci ayak icin su dizenlemeler
yapiimahdir:

e kinci ayaktaki sosyal glvenlik kurumlarina tabi olarak sigortali olmak, bitiin

cahisanlar igin zorunlu olacaktir.
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Ikinci ayakta yer alan kurumlar, yalnizca uzun vadeli sigorta kollari (malulitk,

yaslilik, 6lum) ile stirekli is géremezlik geliri alinan durumlar igin olusturulacaktir.

Fonlarin kurulma, kullaniima ve faaliyet esaslarini belirleyen, dizenleyen ve
denetleyen bir (st denetim organi olusturulacaktir ve bu organda sendikalar basta

olmak tizere tim sosyal taraflarin da temsili saglanacaktir.

Fonlarin faaliyetlerinde seffaflik unsuruna buylik énem verilecektir. Sigortalilarin,
kapsaminda olduklar fonlarin faaliyetleri ile ilgili olarak saglikli ve glvenilir bilgilere

sahip olmalari saglanacaktir.

ikinci ayak kurumlarin olusturulmasinin en 6nemli sonuglarindan birisini, yarattigi

fonlarin sermaye piyasasi Uzerindeki olumlu etkisi olusturacaktir.

d) Sosyal glivenlik sistemimizde, sigorta kollari ile ilgili olarak 2000’li yillarin baglarinda

asagudaki degisikliklerin yararlige girmesi gerekmektedir:

Mevcut sosyal guvenlik kurumlari, esas olarak uzun vadeli sigorta kollari i¢in sosyal

guvenlik garantisi saglayan kurumlar haline dénusecektir.

Genel saghk sigortasi calismalart kapsaminda bir Saghk Finans Kurumu
olusturularak, hastalik, analik ile is kazalari ve meslek hastaliklarina (IKMH) bagh
tedavi edici butin sadlik yardimlanmin finansmani bu kurum tarafindan

karsilanacaktir.
Bagimli galisanlar igin igsizlik sigortasi olusturulacaktir.

Aile ddenekleri sigortasinin olusturulmasi, ézellikle hizh sehirlesme faktérune bagl
olarak bir zorunluluk olmakia beraber, (lke sartlari acisindan 2000'li yillara
ertelenmesi gercekgi bir yaklasim olacaktir.

Kurumsal yapi iginde (cincli ayak sosyal guvenlik kurumlarina fazla vyer
veriimemistir. Bu ayak fertlerin inisiyatifine birakilmis olup, 6zel sigortalarin yalnizca
saglik ve hayat ile sinirli olmaksizin, butin sigorta kollarinda faaliyetlerinin tesviki

saglanmahdir.

Saglanan Sosyal Giivenlik Garantisinin Seviyesi

Birinci ayak sosyal guvenlik kurumlarinin sadlayacad: sosyal guveniik garantisi,
Tark toplumu igin belirlenen fakirlik cizgisinin altina dismeyecek bir seviyede

olacaktir.
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Fakirlik gizgisinin tespitinde, uluslararasi prensiplere gére kabul gérmis olan Fert

Basina Milli Gelirin % 50'si alinmisgtir.

Birinci ayak sosyal guvenlik kurumlarinca saglanacak gelir ve ayliklarin seviyesi,
higbir zaman belirlenen fakirlik gizgisinin altina digmeyecek sekilde asgari tGcretin

belirli bir yizdesi alinarak belirlenecektir.

ikinci ayak sosyal gvenlik kurumlarnndan baglanacak ayliklar iin bir alt ve Ust sinir
s6z konusu olmayacaktir. Odenen primlerin miktan, siresi ve biriken fonlarin
degerlendiriimesiyle elde edilecek ilave gelirlerle ilgili veriler ayhk miktarini

belirleyecektir.

Zorunlu tasarruf fonunda biriken fonlarin sistemin ilk gelirleri olarak ikinci ayaktaki
kurumlara aktariimasi séz konusu olursa, sistem 8 yildir isleyen bir kurumsal

yapiya sahip olacaktir.

Finansman Yapisi

Yeni sistemin finansman yapisi ilgili temel esaslar sunlardir:

Birinci ayaktaki, kurumiar dagitim (yih yiina finansman- pay as you go) esasina
gore cahsan kurumlar olacaktir. ikinci ayaktaki kurumlar ise tamamen fon esasina

gore calisacaklardir.

Devlet, gelirlerin yeniden dagilimini saglayan birinci ayak sosyal guvenlik
kurumlarina prim yatirarak bunlarin finansmanina katilacaktir ve istihdam arttikca
prim oranini artirarak istihdama tesvik saglayacaktir. Bu sekilde yapilan finansman,

aciklar kapatmaktan daha az kulfetlidir.

Yeni sistem, 6zellikle igverenlerin prim ylkinde 6nemli bir azalma saglayacak ve is

yerlerinin rekabet avantajini yikseltecektir.

Primlerin belirlenmesi

Prim oranlarinin belirlenmesi, bir sosyal guvenlik sisteminin igleyisini tayin eden hayati

O6neme sahip hususiarin basinda geimektedir.

Primlerin tespitinde, prim oranlan kadar prime esas kazanglarin belirlenmesi de

énemlidir. Prime esas kazanglarin belirlenmesinde en saglikll ve gegerli olan veriler,

uluslararas! alanda genel kabul goérmis olan ve ILO Raporunda da belirtilen, Ulusal
Ortalama Ucret (UOU) seviyesidir. Ancak, Turkiye icin hentiz UOU'in hesaplanmadigi,
yakin bir gelecekte de hesaplanmasinin séz konusu olmadi§i gergegi ortaya ¢ikmistir.
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Bu alandaki yetersizlik, belirli kriterlerle hesaplanan ve daha kesin olan asgari tcretin,

prime esas kazanglarin tespitinde temel degisken olarak alinmasiyla giderilmistir.
Gegis Dénemi

Sifir maliyetli bir gegis doneminin olamayacagi gergegdinden hareketle yeni bir sisteme

gegmenin sakincalarini asgariye indirecek dneriler su noktalarda yogunlagacaktir.
idari Yapilanma

Mevcut kurumiar yeni sistem dogrultusunda organize olacaklar, bu strede genel saghk
sigortasinin olusturulmasi, issizlik sigortasinin kurulmasi ve ikinci ayak sosyal guvenlik

kurumlannin faaliyete gegmesi saglanacaktir.
Zorunlu Tasarruf Hesaplan

Onerilen, zorunlu tasarruf kesintilerinin ikinci ayak sosyal givenlik kurumlar igin bir
baslangi¢ olusturmasidir. Bu gergeklestirilirse, halen zorunlu tasarruf uygulamasi
kapsaminda olan 6 milyona yakin calisan sigortali igin sistem hemen devreye
girecektir. Bunun igin, zorunlu tasarruf uygulamasi kapsaminda biriken fonlarin ikinci
ayak sosyal glivenlik kurumlarina aktariimasi gerekecektir ancak hazine i¢in 500-700
trilyonluk bir yik anlamina gelen bu aktarim &zellestirme hisse senetleri yoluyla 15 yil

gibi bir devreye yayilabilir.
Emeklilik yasi, 5 yil icinde kadinlarda 55'e, erkeklerde 60'a yukseltilecektir.

Mevcut sistem icinde Emekli Sandi§i mensuplar en yiksek, Bag-Kur mensuplan ise
en dusik ortalama ayh@: almaktadirlar. On yillik bir gegis dénemi sonunda bu ayliklar
alanlarin gelir seviyeleri arasindaki farki asgariye indirmek ve yeni sisteme uygun hale
getirmek mumkin olacaktir. Bu stire¢, bu dénemde aylik almaya hak kazananlar igin
de gecerli olacaktir. Ikinci ayak sosyal givenlik kurumlari hemen faaliyete gecmekle
birlikte baglangigta, emekli olanfara tatmin edici bir geliri garanti edemeyecektir.

Sosyal guvenlik sisteminin yeniden yapilandirimasi ile ilgili dnemli faaliyet alanlarindan
birini de kamuoyunun yeni sistem hakkinda bilgilendiriimesi olusturacaktir. Sigortalilarin
hak kayiplarina ugramasi énlenecek ve bdylece reformun basarisi igin 6n sart olan
sosyal taraflarin destegi de saglanacaktir.
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6.3.3. Onerilen iki Ayakh Sistemin Test Edilmesi ve Sonuglar

Bu raporda 6nerilen modelin isletiimesi halinde sonuglarinin ne olacaginin tespit

edilmesi icin, ekonometrik bir galisma yaptinimistir. Modelin genel esaslan sunlardtr:
1. Modelin Varsayimiari ve Degigkenleri

e Modelde kulanilan nifus, isglcl, enflasyon orani, reel faiz, Ucret artis orani ve
GSMH gibi makroekonomik degiskenler ve géstergeler icin D.P.T. tarafindan
hazirlanan VII. Bes Yillik Kalkinma Plani'nda éngdrilen degerler esas alinmustir.

o Aktif ve pasif sigortalilaria ilgili seri olusturulurken, aktif sigortalilarin sayisinin 2006
yiina kadar olan 10 yilhik dénemde %50 artacagi varsayilmistir. Pasif sigortalilarin
sayisi ise emeklilik yasi ile ilgili 5 yillik gecis déneminin etkileri dikkate alinarak

belirlenmistir.

e Prim orani, modelde 6ngéruldugt gibi birinci ayak sosyal glivenlik kurumlarn i¢in

%18, ikinci ayak sosyal gtvenlik kurumiarn igin ise %8 olarak alinmistir.

e Birinci ayak sosyal gluvenlik kurumlari icin prim orani 2006 yilina kadar sabit
tutulmus, bu yildan sonra azaltilarak 2050 yilinda %14'e dustriimastar-

e Birinci ayak sosyal glvenlik kurumlarinca verilecek aylik ve gelirlerin, ortalama

olarak asgari Ucretin %75'i seviyesinde olacagi kabul edilmistir.

e Ikinci ayak sosyal givenlik kurumlarinin prim tahsil oranlarinin, birinci ayak sosyal

glvenlik kurumlart ile ayni oldugu kabul edilmistir.

e Modelde éneriimekle birlikte, sistem test edilirken zorunlu tasarruf fonunda biriken

fonlar sigortalilarin sahsi hesaplarina dahil edilmemistir.

e |kinci ayak sosyal giveniik kurumiarinda olusan fonlarin yillik reel % 9 getiri orani

ile degerlendirildigi varsayimistir.

e Ikinci grup hesaplamada ise, sistemin sigortalilara sadlayacadi gelirlerin seviyesinin
tespiti amaglanmigtir. Ancak bagdlanacak ayliklar igin bir alt ve st sinir tanimlamasi
yapilmadigindan, sigortacilik ilkeleri agisindan gecerli olan hesaplama teknikleri

kullaniimigtir.

233



2. Modelin Sonuglan ve Degerlendirilmesi

-Model, birinci ayak sosyal givenlik kurumlart icin son derece olumiu sonuglar
vermistir. Nitekim, baslangi¢c yilt olan 1997 yih igin deviletin katlanmas: gereken
toplam yik, GSMH'nin %4,2'si gibi bir oranda ¢ikmaktadir. Ancak bu yik, 2007
ylinda %1,2'ye dusmektedir. Maastricht Antlasmasiyla, Avrupa Birligine Gye
tlkeler icin kamu agiklarinin GSMH'ya oraninin maksimum %3 olarak belirlendigi
g6z o6nune alinirsa, 2007 yilindaki %1,2'lik agik, uzun vadede Maastricht
parametrelerini kendine hedef secmesi gereken Turkiye icin kabul edilebilir ve
surdirdlebilir bir durumdur. Daha ileriki yillarda bu pozitif gelisme seyri devam

etmekte ve 2050 yilinda ise ortadan kalkmaktadir.

[. ayak sosyal guvenlik kurumlarinin igleyisi agisindan 6nemli olan aktif/pasif
sigortali oram ile ilgili gelismeler, hesaplama dénemi icinde higbir zaman ideal
olarak tanimlanan +4 seviyesine ¢ikamamaktadir. Nitekim, 1997 yihinda 2,15 olan
bu oran, 2010 yilinda 3,10 seviyesine yikselmekte, bu yildan itibaren tekrar
dusmektedir. Bu gosterge ile ilgili olarak gergek anlamda bir iyilesme saglanmasi
icin aktif sigortali sayisi artinimal ve emeklilik yasinin yukseltiimesi, bunun icinde

hayat ortalamasinin yikselmesi gereklidir.

Sigortacilik ilkeri esas alinarak, Il.ayak sosyal glvenlik kurumlarinca saglanacak
gelirlerin seviyesini belirlemek amaciyla yapilan hesaplamalar sonucunda ézellikle
2020 yihndan sonra bu kurumlarin, |. ayak kurumlardan ¢ kati daha fazla aylk
vermeye bagladigt géralmustar. Bu sonug, |. ayak Gzerindeki politik baskilari da

kaldiracaktir.

Il. ayak kurumlarin ulastigi boyut ise bir baska olumiu sonugtur. Bu kurumlar
GSMH'nin % 3-4'0 civarinda yillik birikime ulasmistir. Daha sonraki yllarda daha
buylk oranlara ulagan bu fonlar, uzun vadeli biyiik yatirimlar finanse edecek ve
yurtigi tasarruf yetersizligini giderdigi olgtide Ulkemiz kalkinmasinin finansmanina
katkida bulunacaktir.
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VIl. GENEL DEGERLENDIRME VE SONUG

Ulusal guvence fonlari, fonlama esash sosyal emeklilik sigorta sistemleri, hayat
sigortasi sirketleri ve 6zel emeklilik fonlari olarak doért grupta incelenen sdzlesmeye

dayal tasarruf kurumlarinin igleyisinde 7 islevsel ézellik vardir. Bunlar;

) katki (contribution) ve fayda (benefit) arasindaki iliski,

i) istege bagli yeniden dagitimin (intentional redistribution) kapsami,
iii) istege bagh olmayan yeniden dagitimin (unintentional redistribution) kapsami,
iv) istege bagli (voluntary) ya da zorunlu (compulsory) katiimin yapisi,
V) kurumlarin merkezi ya da merkezi olmayan ydnetimi,
vi) degisik kurumlardaki bilgi akiginin randimani ve
vii) riskin dagitilmas) (allocation of risks)
olarak 6zetlenebilir.

Sozlesmeye dayali tasarruf kurumlari yukarida belirtilen islevsel 6zelliklerin tamamini
icermediginden, her kurum igerdigi 6zelliklere gére farkh sosyal, ekonomik ve finansal

etkiler dogurur.

Soézlesmeye dayali tasarruf kurumlarindan ilki olan ulusal giivence fonlarinda, katki ile
fayda arasinda direkt bir iliski vardir. Ulusal glvence fonlarinda yatirnmiarin enflasyona
kars! korunmasi durumunda istege bagdl yeniden dagitim s6z konusu degildir. Buna
ragmen, yatinm getirilerindeki farkhliklardan kaynaklanan ve istege bagh olmayan
yeniden dagitim etkisi goérilebilir. Bu kurumlar zorunlu katki temeli (zerine
oturtulmuslardir, merkezi bir yénetime sahiptirler ve pazarlama ile isletme maliyetleri
dusaktur. Ancak yatirim kararlarini etkileyecek nitelikteki politik etkilere de agiktirlar.

Ulusal glvence fonlari nispeten az sayida ve basit dizenleyici kurallara tabidirler.
Dolayisiyla basit esaslara gore seffaf bir yapida ydnetilebilirler. Riskin dagitilmasi
agisindan baklldlgmda sistem dahilindeki dyeler ilgili tim risklere katlanmak
zorundadirlar. Bu nedenle, kamu otoritesinin iziedidi makro ekonomik ve finansal
politikalarin sonuglarnt da dyelerin katlanmak zorunda oldukiari riski ve dolayisiyla

Uyelere saglanan yarar dogrudan etkiler.

Sézlesmeye dayal tasarruf kurumiarindan olan sosyal sigorta emeklilik sistemlerinde
ulusal glivence fonlarindan farkh olarak katki ile fayda arasinda zayif bir iliski vardir.
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Istege bagh ya da istege bagll olmayan yeniden dagitimin etkisi arttikga bu iligki daha
da zayiflar. istege bagh olmayan yeniden dagitim, oynak enflasyonun ve eksik
formualasyonlarin etkisinden dolayi karsimiza c¢ikar. Cok karmasik ve seffafliktan uzak
yapilar: sosyal sigorta emeklilik sistemlerinin olumsuz yénleridir. Bu nedenle, merkezi
ulusal kurumiar oimalarina radmen, cikar gruplarinin ya da politik amaglarin sistemi
suistimal etmeleri yapisal problemleri binyelerinde tagimalarina neden olurlar.

Bu sisteme U(yeligin zorunlu tutulmasi pazarlama maliyetinden ve istege bagh
programlarda gdrulen dider maliyetlerden kaginmaya olanak tanimaktadir. Dider
yandan cahisanlarin ve isverenlerin bu sistemden yararlanmalarina ragmen katki
yapmaktan kaginmalar ahlaki risk yaratmaktadir. Riskin dagitiimasinda, sosyal sigorta
emeklilik sistemleri icin ikame orani riski ile enflasyon ve yatirim riskleri s6z konusudur.
Ancak pratikte bu riskler ¢alisanlar tarafindan Ustleniimektedir. Clink( finansal baskilar
yogunlastiginda ve katki paylari artirlamadiginda reel faydalar azalmaktadir.

Sézlesmeye dayal tasarruf kurumlar olarak hayat sigortasi sirketlerinin rollinu
degerlendirdigimizde bireysel sigorta ya da grup sigortlari arasinda net bir ayrim
yapiimasi ihtiyact dogar. istege bagli yeniden dagtimi icermemesine, istege bagl
olmayan yeniden dagitim etkisinin ise sadece endeksleme politikalarinin olmadigs,
yUksek enflasyona sahip Ulkelerde goriimesine ragmen, her iki tir hayat sigortasi igin
katki ve fayda arasinda direkt bir iliski vardir. Ancak kabul edilebilir fiyat istikran
icerisinde dahi eger gesitli firmalarin reel kazang oranlarinda buyuk farkhiliklar varsa

istege bagh olmayan yeniden dagitim etkisi ortaya ¢ikmaktadir.

Bireysel sigortalar génulli katiim (zerine kurulur. Bu sigortalar ters segim (adverse
selection) ve diger bilgi maliyetleri yizunden ortaya ¢ikan sorunlarta karsi karsiyadir.
Hayat sigortasi ve anniite policeleri ¢cok sayida sirket tarafindan sunulmakta ve bu
sirketler yiksek isletme ve pazarlama maliyetleriyle calismaktadir. S6z konusu
ozellikleri geregdi hayat sigortasi sirketleri igin gugli bir yasal diizenlemenin yapiimasi
zorunlu olmakla birlikte bu duzenlemelerin yaniltici hayat sigortasi paketlerinin
sunulmasint  Onleyecek, aracilara yuksek komisyonlarin d&denmesi gibi astin

harcamalari engelleyecek yonde olmasi gereklidir.

Sabit primler ve sigortali dederler iceren geleneksel policelerde, yatirim riskini sigorta
sirketleri Ostlenirler. Fakat police sahipleri enflasyon riskini tasirlar. Katihimh ve
baglantili policelerde oldugu gibi daha modern policelerde enflasyon riski,
endekslenmis enstrimanlar®® kullanilmasi yoluyla azaltilabilmesine ragmen yatirim ve

% Kusursuz bir endeksleme sistemi olmadigindan enflasyon riski btiindyle giderilemez.
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enflasyon riski police sahipleri tarafindan Ustienilir. Baglantili poligelerde, police
sahiplerinin menkul kiymet fiyatlarindaki oynamaya karsi herhangi bir guvenceleri
yoktur. Ayrica, bireysel poligelerin en 6nemli dezavantajlarindan birisi bilgi eksikligidir.
Bu policeler siki bir gizli bilgi a¢iklama (disclosure) zorunluluuna tabidirler ve bilginin

gizliligini tamimiamak gugtar.

Yukarida bahsedilen kisitlamalardan bircogu grup sigortalarinda gecerli degildir. Grup
sigortalarinda, pazariama ve isletme maliyetleri cok daha disiktir ve katiim zorunlu
olmamasina ragmen ters seg¢im probleminden kaginma imkan vardir. Riskin
dagitiimasi, bireysel policelerden farkli olmamasina ragmen grup sigortasi daha az
karmasik bir yapidadir ve daha basit bir tarzda bilgi agiklama zorunluluguna tabidir.
Bunun nedeni, grup hayat poligelerinin genellikle sadece hayat koruma unsuru bulunan
donemsel sigorta icermesidir. Tasarruf unsuru ise sigortalanmig mesleki emeklilik

programlarinin sunuimasina baghdir.

Diger bir soziesmeye dayali tasarruf kurumu olan 6zel emeklilik planiari mesleki
emeklilik programlart ve bireysel emeklilik programlarindan olusmaktadir. Mesleki
emeklilik planlarinin galisma o&zellikleri, bu planlarin maas esasi (zerine veya prim
esasi Uzerine kurulmalarina goére farkhlik gosterir. Prim esash planlar, birgok yéni ile
ulusal giivence fonlarina benzemektedir. Bunlarda, katki ile fayda arasinda direkt bir
bag vardir ve bu planlar saydam ve basit bir yapiya sahiptirler. Enflasyon ve varlik getiri
oranlarinin dalgal olmasi istege bagh olmayan yeniden dagitima sebep olsalar bile
istege bagl yeniden dagitim etkisi s6z konusu degildir.

Prim esasl emeklilik planlari ile ulusal giivence fonlari arasinda, katilim kurallar ve
yonetim yapilart agisindan farkliik vardir. igverenler istege bagli emeklilik planlari
sunsa bile, bitin emeklilik fonlar gibi bu planiar da zorunlu katilim gerektirir. Mesleki
emeklilik fonuna katim istihdamla iligkilidir. Dolayisiyla bu fonlar biyik isletme ve
pazarlama maliyetleri ile yiz yiize degildir. Yonetim agisindan mesleki emeklilik fonlari
adem-i merkezi bir sekilde yapilanmistir. isvigre, buyikiigine bakiimaksizin tiim
isverenlerin, ¢aliganiari icin emeklilik fonu kurmak zorunda oldugu tek Glkedir.

Maas esash emeklilik planlarinda ise katkilar ile saglanan yararlar (ivazlar) arasinda
zayIf bir bag vardir ve bu zayif bag nedeniyle hem istege bagh hem de istek dist
yeniden dagitim etkisi s6z konusudur. Bu planiar i¢erdikleri hareket kisittamalariyla
isglcl hareketliligini etkilemektedir. Ayrica maas esasli emeklilik planiari, basit ve
seffaf bir yapida olmadigindan bilgi akisi agisindan randimanli degildir. Bu planiar, fon
Uyelerine gerekli bilgileri duyurmak ve c¢aliganlar firsat¢i isvereniere kargl korumak igin
¢ok siki dizenlemelere gereksinim duymaktadir.
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Maas esasl emeklilik planiar ve prim esash planlar arasinda risk dagitimi agisindan da
belirgin farklar vardir. Prim esasli planlarda ikame orani, yatinm, enflasyon ve iflas gibi
butun riskier ¢aliganiar tarafindan Ustlenmektedir. Maas esasli planlarda, ikame orani
ve yatirim risklerini igsveren, enflasyon ve yolsuzluk risklerini ise galisanlar tagsimaktadir.

Ozel emeklilik programlar arasinda yer alan kisisel emeklilik planlarinin ise diger
sdzlesmeye dayall tasarruflara oranla birgok avantaji vardir. Bu avantajlar arasinda
iscilere bireysel se¢im hakki tanimasi, adem-i merkezi bir yénetim altinda olmasi ve
katkilar ile saglanan faydalar arasinda dogrudan bir iligkinin olmast sayilabilir. Bu
planiar diger prim esash programiara gére zoruniu katiim temeline dayandi§ icin ters
secim probleminden daha az etkilenmektedir ve bireysel sigorta policelerine oranla
daha az igletme ve pazarlama maliyetleri bulunmaktadir. Ayrica bu planlar sigorta

policelerinden daha basit ve seffaf bir yapiya sahiptir.

Genellestiriimis bireysel emeklilik fonlarinin maas esaslh planlara gére avantajlar,
iste§e bagh yeniden dagitim etkisinin bulunmamasina, ¢ok daha basit ve seffaf bir
yapida olmalarina dayanir. Ayrica firsatci isverenlerin bazi kosullarn bahane ederek
planiarini iptal etmelerinden ve emeklilik taahhUtlerinden geri dénmelerinden
kaynaklanan riskleri tagimaziar. Buna karsin bireysel emeklilik planlarinda tum riskier
(ikame orani, yatirnm, enflasyon ve iflas riskleri) buytk él¢ide c¢alisanlar arasinda
dagilmigtir. Endekslenmis enstrimanlann kullamimiyla enflasyon riskini; garanti

fonlariyla da iflas riskini azaltmak mumkundur.

Bireysel emeklilik planiar dogasi geregi hiukimetlere ve dizenleyici otoritelere ciddi
sorumluluklar yiklemektedir. Hukimetler biriken rezervierin gercek degerini korumasi
icin uzun vadeli makro ekonomik dengeleri ve fiyat istikrarini saglamak zorundadirlar.
Diger taraftan, diizenleyici otoritelerin, bir yandan emeklilik planlarinin sunulmasi ve
plan varliklarinin yatinmlara kanalize edilmesi asamalarinda rekabeti ve verimligi
artirict tesvik unsurlarini saglamasi, diger yandan da plan yoneticilerinin iflas riskini
minimize edecek etkili bir gézetim ve denetim sistemini kurmasi zorunludur.

Dunya genelinde gelismekte olan birgok tilkede énemli finansal baskilarla kargi karsiya
olan sosyal emeklilik sigorta sistemleri bulunmaktadir. Cogu ulkede bu sistemlerden
saglanan reel faydalar enflasyon tarafindan asindiriimakta, asgari Ucret dizeyinin
Uzerinde gelir elde eden ¢aliganlar igin ikame oranlan disik seviyelere gerilemektedir.
Ayni zamanda hayat sigortasi endUstrisinin gelisimi kisitlayici dizenlemeler nedeniyle
istenen seviyelere ulasamamaktadir. Mesleki emekililik programiarn ayricabkli sinirli bir
caligsan kesimini kapsarken hayat sigortalarina iliskin kisitlayici dizenlemeler rekabeti

bozmakta ve yeniliklere engel olmaktadir.
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Yukarida belirtilen nedenierden dolayi, s6zlesmeye dayall tasarruflanin ve emeklilik
sistemlerinin yeniden reformu birgcok Ulkede gin gectikge énem kazanmaktadir. S6z
konusu reformun basarili olabilmesi i¢in temel amaglarinin asagdida belirtilen ve

vazgecilmez olan su hususlar kapsamasi gereklidir:
e Saglanan ivazlar yeterli ve tatmin edici olmali ancak ulasiimasi gu¢ olmamalidir.

e lsgucu piyasasi Uzerinde olumsuz etkileri minimize edecek, oynak enflasyonun
neden oldugu istenmeyen yeniden daditim etkisini onleyecek sekilde saglanan

yararlar (ivaziar) ile katkilar arasinda guglu bir bag kuruimahdir.

e Sermaye piyasalarinin gelismesine yardimci olacak ve gelisme hizinin artmasina

katkida bulunacak olan uzun dénemili tasarruf birikimi saglanmalidir.

e Yaygin bir korumanin saglanmasi ve yiiksek gelir grubundaki ¢alisanlardan dugik
gelir grubundakilere yonelik istege bagh bir yeniden dagitimin yapiimasi gibi sosyal
adalet anlayisindan kaynaklanan bazi amagclar, yeniden yapilandiriimis bir emeklilik
sisteminin temel hedefleri arasina dahil edilmelidir. Bu tir sosyal adalet anlayisi
geregi izlenecek politikalarin genel vergi gelirleriyle finanse edilmesi daha g¢ok
tercih edilmektedir. Ayrica, yeniden yapilandiriimis bir emeklilik sistemi basit ve

seffaf bir yaplyl amag edinmis olmalidir.

Yapilan analizler géstermistir ki; farkl tirdeki sdzlesmeye dayal tasarruf kurumiarinin
farkli avantaj ve dezavantajlari yaninda degisik sosyal, ekonomik ve finansal etkileri
bulunmaktadir. Bu farkluh-klar, gelismis Ulkelerde sosyal guvenlik uzmaniar arasinda
yaygin olan ve (g ayakli sosyal giivenlik olarak isimlendirilen geleneksel yaklagima

destek vermistir:

Birinci ayak, yaslilara temel bir emeklilik glvencesi saglayan, evrensel korumayi
amaglayan, genel vergi gelirleri ya da isgi, isveren ve devletin katkilanyla finanse edilen

sosyal emeklilik sigorta sistemleridir.

Ikinci ayak, maag ya da prim esasl planlar seklinde isleyen mesleki emeklilik
programliarindan ibarettir.

Ugtincii ayak, hayat sigortas) policeleri ve kigisel emeklilik planlari gibi sézlesmeye
dayall tasarruf unsurlarini iceren 6zel tasarruflardan olusur.

Isvigre'nin sistemi {i¢ ayakl yaklagima guzel bir drnektir. llk ayak olan sosyal givenlik
sistemi 1947 yilinda olusturulmustur. Mesleki emeklilik fonlan, ikinci ayak olarak
igverenlerin istegine bagli olarak sunulmus fakat 1972’de olan bir referandum sonrasi
1985 yilinda butun igverenler icin zorunlu halde getirilistir. Kigisel emeklilik planlari igin
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hicbir 6zel tesvik yokmus gibi goériinse de Kisisel tasarruflar sistemin Ug¢inci ayagini
olusturmustur. 1988 yilinda, 105 ilk ayaktan ve 18.000'den fazla ikinci ayaktan kurum
oldugu tespit edilmistir.

Cok sayidaki Ulkede 6nemli bir yere sahip olan mesleki emeklilik planiarinin tasidigi
sorunlar yuzinden doért ayakll sistem yaklasimi (four-pillar approach) uzerine
kurulabilecek farkli bir yapinin kabul edilmesi ydniinde artan bir egilim vardir:

Bu yaklasimda birinci ayak, yeterli ivazlar sunan sosyal emeklilik sigorta sistemidir.

fkinci ayak, prim karsih@ yarariar (ivaziar) saglayan zorunlu kisisel emeklilik planlarina
dayanmaktadir. Bu ayaktaki sistemler hem kamu tarafindan uygulanan ulusal guvence
fonlarini (national provident fund) hem de 6zel sektor sigorta sirketleri ve ticari bankalar
tarafindan yonetilen kisisel emeklilik planlarini (personel pension plan) kapsamahdir.
Ayrica, bu planlarla ilgili olarak enflasyona ve plani ydneten sirketlerin iflasina karsi

gugli bir koruma ve givence sistemi olugsturmahidir.

Ugiincii ayak, tamamlayici nitelikte yararlar sadlayan ve istege bagl olan fonlanmis

mesleki emeklilik programlarindan olugsmaktadir.
Dérdiincii ayak ise, istege bagl kisisel tasarruflari kapsamaktadir.

Gecgmiste bir veya iki tur sézlesmeye dayall tasarruf kurumunu tercih etmis olmalarina
ragmen gelismekte olan Ulkeler igin ¢ok ayakh bir sistem yaklasiminin daha uygun
oldugu goériimektedir. Baz! llkelerde fonlanmis sistemler kullanildigi halde ¢ogu ulkede
dagitim esasina dayanan veya c¢ok sinirli fonlanmis olan sosyal emeklilik sigorta
sistemleri kullaniimaktadir. Buna karsin Sili'de, zorunlu kisisel emeklilik fonlarina dayali
sistem tercih edilirken, Malezya ve Singapur gibi birka¢ Ulkede ise yalniz ulusal
glivence fonlarina dnem verilmigtir. Diger taraftan, mesleki emeklilik programlarinin ve
hayat sigortasi sirketlerinin, sézlesmeye dayali tasarruf endustrilerinde belirgin bir yere
sahip oldudu ¢ok az sayida gelismekte olan Glke mevcuttur.

Duzenleyici yapidan yoksun olan ve sinirli sosyal adalet hedefleri bulunan gelismekte
olan ulkeler icin sosyal emeklilik sigortasi sistemi ile ulusal glvence fonlarinin
butinlestirimesinden olusan bir yapi bircok avantaji beraberinde getirir. Her iki
sistemde de merkezi yapi olusturulabilir, zorunlu programlar nedeniyle ters segim
sorunu onlenir, diglk isletme ve pazarlama maliyetlerinden faydalanilir.
Merkezlestiriimis kurumlar o6zerklik eksikligi ve verimsiz yonetimden dolayr sikinti
cekebilir, ancak diuzenleyici yapinin zayif oldugu Ulkelerde 6zel sézlesmeye dayali
tasarruf hizmetleri saglayan kurumlarin merkezi bir sistem altinda butUnlestiriimemis
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olmasi cesitli sikintilara yol acabilir. Ozel tedarik¢i firmalarin potansiyel firsatg

davranislari buna érnek gdsterilebilir.

Sosyal emeklilik sigorta sistemi tum sigortalilara minimum emekli ayhigi saglayabilir.
Boyle bir sistem dogru bicimde endekslenmis fayda formuilleri kullanarak, primler ile
saglanan faydalar arasindaki bazi bagdlari koruyarak gelisen tlkelerdeki sosyal gtivenlik
sistemlerinde var olan tuzaklarin gogunu bertaraf edebilir.

Ulusal guvence fonu, katkiya bagh faydalar saglamayi amaglar ve hicbir istege baglh
yeniden dagitim etkisini icermez. Guivence fonlari, dogal olarak biyuk miktarda kaynak
birikimi saglarlar ve fonlarin basarisi yatinm politikalarina baghdir. Dogru bir sekilde
yapilandirilan ve akillica yonetilen ulusal glvence fonlan, sézlesmeye dayali tasarruf
kuruluslarinin gelisimine 6nemli bir katki saglayacaktir ve bdylece stzlesmeye dayali
tasarruf kurumlarinin temel iki amaci olan ekonomik guvenligin temini ve uzun dénemii
finansal tasarruflann tesviki tam anlamiyla karsilanacaktir. Ancak bu kurumlarin
merkezilesmis yapilari en blylk zaaflari da olabilmektedir. Makro ekonomik
istikrarsizliktan zarar géren uUlkelerde giivence fonlarini zorunlu finans kaynagi olarak

kullanan savurgan hukimetler blydk bir risk olusturmaktadir.

Sosyal Guvenlik uzmanlan, yuksek oranli ve istikrarsiz enflasyonun hikiim surdigu ve
finansal kaynaklarin tahsisinde hukimet mudalesinin séz konusu oldugu Ulkelerde
biriken fonlarin gergek degerini korumanin giic olmasindan hareketle yiksek dizeyde

fonlamadan kaginiimasi gerektidini belitmektedirler.

Merkezilegsmis kurum kaynaklarinin politik istismara ag¢ik olmasi nedeniyle sosyal
guvenlik yetkilileri, asgari emekli aylid1 sunan, fakat dusik katki paylarini gerektiren ve
cuz’i kaynak birikimi sadlayan merkezilestiriimis mesleki emeklilik programlarinin 6zerk
yapidaki mesleki emeklilik ve bireysel tasarruf sistemleriyle birlikte yer almasini tercih

“etmektedirler.

Kisisel emeklilik planlanna dayanan bir sistem, iyi isleyen sozlesmeye dayali bir
tasarruf programinin amaglarinin birgogunu gergeklestirebilir. Bu turdeki bir sistem,
uzun donemli finansal tasarruflann olugsmasini sagdlayabilir, katki paylari ile menfaatler
arasindaki guglu iliskiyi strdurebilir. Ayrica iggicl piyasasinin olumsuz etkilerinden
kacinir, basit ve seffaf bir yapinin olugsmasina yardimci olur. Belirtilen hususlara ek
olarak sermaye piyasalarinin gelisimine dnemli bir katki saglamak ve tatmin edici bir
ivaz dizeyine ulasabilmek i¢in adem-i merkeziyet¢i yapidaki kisisel emeklilik planlarina
iligkin olarak, plan ydneticilerinin firsatgt davraniglarini kontrol etmek amaciyla saglam,

etkili bir yasal diizenleme ve denetim sistemi olusturuimasi gereklidir. Planin basanii bir
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sekilde isleyebiimesi, saglam ve etkin bir bankacilik sistemi igin de gegerli olan bir dizi
énkosulun varligina baghdir. Sagduyulu duzenlemelerin yapiimasina ve yatirnmcinin
korunmasina yonelik yeterli ve etkin bir sistemin kurulmasi, sdzlesmeye dayall
tasarruflar éncelikli sektérleri fonlamak zorunda olan kurumlar haline getiren yatirnm
kontrollerinin kaldirilmis olmasi, rekabeti kisitlayan ve galisma verimliligini engelleyen

kontrollerin giderilmesi bu dénkosullardan bazilandir.

Verimsiz bir sekilde yénetilen ve kétl bir sekilde duzenlenmis olan bankacilik
sektoriyle hala micadele eden ¢odu gelisen ulke igin s6z konusu 6nkosullar gug bir
durumun ifadesidir. Tum gucliklere ragmen saglikh ve verimli bir sdzlegsmeye dayal
tasarruf sektérﬂntm gelismesi oncelikli olarak istikrarin artmasina ve etkili yonetim

yapilarinin olusmasina baghdir.

2000l yillarin baslangicinda, gelismekte olan Ulkeler sinifindan gelismis Glkeler
sinifina gegcme cabasindaki Turkiye icin sézlesmeye dayall tasarruf kurumlari alaninda
atilacak her adim buyik bir éneme ve 8ncelige sahip bulunmaktadir. Bu kurumiarin
Turkiye'deki yansimalaniylia ilgili olarak sosyal giivenlik sistemi, 6zel emeklilik kurumiars
ve hayat sigortalar konularinda énem arz eden hususlara 6zet bir gekilde deginmek

yararli olacaktir.

Sosyal glvenlik sistemiyle ilgili yasanan sorunlar sadece ulkemize 6zgli olmamakia
birlikte sorunlarin kaynagdina inildiginde gelismis ve gelismekte olan Ulkeler agisindan
farklihklar gorulebilir ancak ¢ézum o6nerileri ortak noktalar tagimaktadir. Ortak ¢6zim
dnerilerinden en yaygin olani sosyal givenlik sistemlerinin ¢ok ayakli bir sistem
Uzerinde olusturulmasidir. Sistemin ilk iki ayadi zorunluluk easasina dayanmakta, diger

ayaklar ise sistemi tamamlayacak sekilde génallilik esasina bagl olmaktadir.

Turkiye igin de 6nerdigimiz bu sistemin ilk ayagini, yeniden yapilandiriimig haliyle SSK,
Emekli Sandigi ve Bag-Kur olusturmaktadir. Zorunlu sigortalilarin esas oldugu ikinci
ayak sosyal guvenlik kurumlarini bankalar, sigorta sirketleri ve bu amagcla kuruimus
yatinm ve yonetim sirketleri olusturacaktir. Zorunluluk esasina dayanan bu iki ayagi
génullulik esasina dayanan ve tasarruf iglevini yerine getiren Gguncl ve dérdunci
ayaklar izlemektedir. Uclinci ayakta grup esasinin gegerli oldugu mesleki emeklilik
programlari, dordiincil ayakta ise (lkemizde de uygulanmakta olan kisisel emeklilik
programiar yer almaktadir. Bu sekilde olusturulacak ¢ok ayakh bir sistem Turkiye igin
gergek bir sosyal glvenlik reformunu ifade edecektir. Ayrica konuyla ilgili olarak yapilan
ampirik galigmalardan elde edilen sonuglar da bu alandaki reformu destekier
niteliktedir.
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Kamu Ortakhid Idaresince toplanan, yatinmlara yoneltien ve ¢ok biyik tutarlara
ulagsan zorunilu tasarruf fonlari esas olarak kamu kesiminin finansmani igin
kullaniimaktadir. Bu nedenle hem 6&zel kesimin kullanabilecedi fonlarin hacmi
daralmakta hem de toplanan fonlarin yatirm alanlar arasindaki etkin dagilimi

zayiflamaktadir.

KOl'ce toplanan zorunlu tasarruflarn  sermaye piyasasi araglart  yoluyla
degeriendiriimesi i¢in G¢ ayn yéntem onerilebilir. Yontemlerden birincisi yatinm fonlari
kanaliyla bu fonlarin degerlendiriimesi; ikinci olarak sdz konusu fonlarin, faaliyet
géstermekte olan yatirm fonlarinin  katlma belgelerine yatinm yapilarak
degerlendiriimesi seklindedir. Diger bir segenek ise zorunlu tasarruf fonlarimin, Sili
ornegine benzer sekilde 6zel emeklilik fonlarina aktanimasidir. Boéylece fondaki
kaynaklarin ekonomi iginde fon agid! olan ekonomik ajanlar arasinda etkin dagilimi

saglanabilecektir.

Kidem tazminatlar da 6zel dizenlemeler ¢ergevesinde zorunlu tasarruflar gibi sermaye
piyasasina yoneltilebilecek bir diger énemlii blyukilkteki fonlardir. Cari sistem iginde
kidem tazminatlar karsihklari firma agisindan otofinansman kaynadi olarak
algitanmaktadir. Kidem Tazminati Fonlari hem igveren hem de galisanin katkilariyla
6zel planlar haline getirilebilir. Béyle bir durumda ise igverenin sorumlulugunun prim

ddemesiyle beraber sona erecegi sekilde bir diizenleme yapiimalidir.

Turkiye'de gindeme gelecek bir 6zel emeklilik sistemi uygulamasina yonelik olarak,
yasanan deneyimler i1s1§inda dlke sartlarina ve toplumsal yapiya uygun dizenlemeler
yapilmasi oncelik arz etmektedir. Gelismekte olan ¢odu Ulke gibi Turkiye'nin de
yasamakta oldugu uzun doénemli kaynak gereksinimi, herseyden &nce tasarruf
diuzeyinin artiriimasini ve tasarrufa aynlan kaynaklann etkin dagihimini zoruniu
kilmakta, basta 6zel emeklilik fonlar olmak lzere sdzlesmeye dayali tasarruf kurumlari
ve bu kurumlarin gelistiriimesi bu agidan etkili bir ¢6zOm olarak gérulmektedir. Ancak
gelir dagihmindaki dengesizlikler, finansal piyasalardaki yetersizlikler, ekonomik ve
politik istikrarsiziiklar g6z 6ninde tutuldugunda s6z konusu kurumlara iligkin

diuzenlemelerin 6nemi daha da artmaktadir.

Gelismekte olan ekonomilerde sigortaciik sektéri ekonominin en dinamik
sektorlerinden birisidir. Dustik gelir seviyesine sahip Ulkelerde pek énemi olmayan bir
sektor olmasina karsin sigorta sektérll yiksek gelir seviyesine sahip olan lkelerde
ekonomik kalkinma icerisinde buyik énem kazanmaktadir. Hayat sigortasi sirketleri,

6mur boyu sigorta imkani ile kayda deger bir tasarruf bilegeni saglamaktadir.
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GUnumulzde hayat sigortaciliginda egemen olan dislnce, hayat sigortasinin hem bir
tasarruf araci olarak hem de gelecegi glivence altina alan bir ara¢ olarak gérulmesidir.
Turkiye'deki hayat sigortalari, buginku durumlari ile sé6z konusu tasarruf ve glivence
islevlerini tam anlamiyla yerine getirememekte, kaynaklarini bazi bankalara ve 6zel
isletmelere piyasa kosullarinin altinda kullandiran bir nevi kredi kurumu haline
dénusmis bulunmaktadir. Sigortacihdin gelismis oldugu Ulkelerde hayat sigortasi
toplam primler igerisinde en yuksek payi almakta iken (lkemizde hayat-disi (elemanter)
bazi branslar hayat bransindan daha ylksek paya sahiptir.

Uzun vadeli kaynak olusumuna ve biriken kaynaklarin etkin dadiimina imkan
saglayarak genel anlamda ekonominin 6zel anlamda ise sermaye piyasasinin
gelismesine katkida bulunabilecek olan sézlesmeye dayali tasarruf kurumlar, Tork
sermaye piyasas! gibi kurumsal yatinmcilarin varhigina ihtiya¢g duyulan bir piyasada
biyuk 6nem tasimaktadir. Bu kurumlarin sermaye piyasalarina yénelik potansiyel
katkilari acisindan; etkin bir gi¢ olarak bankacilik kesimini rekabete ve verimlilige
ybneltecegi, finansal yenilenmeyi hizlandiracagi, piyasalarin butinlesmesini ve
modernize hale gelmesini tesvik edecegi, seffafligi ve dizenli bilgi akisint saglayacagt,
kurumsal yonetimi glclendirecedi ve finansal duzenlemeleri iyilestirecedi
beklenmektedir. Bu beklentilerin ger¢ceklesmesi ve potansiyel yararlarin elde edilmesi
icin bu kurumlarin belirli bir yetkinlik dizeyine ulagsmis olmasi gerekmektedir. Bir
géruse gore bu yetkinlik noktasi i¢cin s6z konusu kurumlarin sahip oldudu finansal
varliklarin, GSYIH'nin %20’sine ulasmis olmasi ya da bu dizeyi asmis olmasi gerektigi
belirtiimektedir*.

Gelismis Ulkelerdeki sermaye piyasalarinda sézlesmeye dayall tasarruflar ile piyasa
kapitalizasyonu veya islem hacmi arasindaki nedensellik iliskisinin yoni ¢ok belirgin
olmamakia birlikte az gelismis Ulkelerin sermaye piyasalarinda bu iligkinin yénunin ¢ok
belirgin oldugu, sézlesmeye dayall tasarruflarin piyasa kapitalizasyonunun ve islem

hacminin artmasina yol a¢tig1 gériimektedir.

Bu tasarruflari olusturan bireylerin uzun yasama, O6lUm ve benzeri risklerinin
yonetiminde etkinligi saglamasi, borglarin vadesini uzatarak hikimetler dahil borg
alanlarin yeniden finansman risklerini azaltmasi, bankalarin karsilastigi vade dénusiim
riskleri Gzerindeki baskiyi hafifletmesi ve sermaye piyasalarindaki oynakligi azaltmasi

¥ Bu goriige gbre drnegin sézlesmeye dayall tasarruf kurumlarinin potansiyel etkilerinin gérulebilmesi igin
Arjantin, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Meksika ve Polanya’da gelinen diizeyin yeterli olmadidi; diger
taraftan séz konusu varliklarin GSYIH'ye oraninin ise Silide %60'1, Giiney Afrika'da ise %130'u astigi
vurgulanmaktadir [Vittas, Dimitri, “Pension Reform and Capital Market Development: “Feasibility” and
“Impact” Preconditions”, The World Bank, 2000.]
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yénundeki etkileri dikkate alindiginda s6zlesmeye dayall tasarruf kurumlarinin sosyal

ve finansal riskleri azaltmada onemii bir isleve sahip oldugu gériimektedir.

Bu kurumlarin tasarruflar ve buyime (zerindeki etkilerine bakildiginda tasarruflarda
potansiyel bir artisa neden olabilecegi, gerek 6zkaynak gerekse bor¢lanma agisindan
sermaye maliyetini dusurecegi, faiz oranlannin istikrarli bir yaptya kavusmasina yol
acacagi, Ulke risk primini distrecegdi, verimlilik kazanglarini tesvik edecegi, tim
bunlarin etkisiyle de daha yiksek bir biyime oraninin yakalanacagi, bunun tasarruf
dlzeyini artiracagi, buradan blyumenin tekrar beslenecegdi ve béylece tekrar eden bir

déngunun olusacagi éngoérialmektedir.

Yukaridaki bélumlerde deginilen hususlar gercevesinde sézlegsmeye dayall tasarruf
kurumlarinin blinyesinde igerdidi potansiyel etkilerin gérulebilmesi ve bu kurumlardan
beklenen islevierin yerine getirebilmesi i¢in s6z konusu kurumlar olusturmaya dénik
bir alt yap! olusturmaya ¢alisilan Turkiye’de 6ncelikle bu yapinin bireyler tarafindan
talep edilebilir nitelikte ve yiksek oranda katilimin saglanacagi sekilde olusturuimasi
zorunludur. Bunun igin basta vergi dizenlemelerinde olmak Uzere cesitli tesviklerin
saglanmasi gereklidir. Olusturulan yapinin uzun sire saghkli bir sekilde sirebilmesi igin
gUgll bir kurumsal yap! yaninda etkin bir gézetim ve denetim sisteminin kuruimasi ¢ok
bluylk 6nem arz etmektedir. Bu kurumlarin idaresinde ve fonlarin degerlendiriimesinde
hareket serbestisini ve esnekligi onleyecek sekilde asiri kati kurallar getiriimemesi,
bunun yerine genel sinirlarin gizilmesi ve bu sinirlar dahilinde karar vermede adem-i
merkeziyetci bir yapinin olusturulmasi 6ncelikli hedeflerden olmalidir. Riskten
kacinmak/korunmak ve diger Ulke piyasalarinin getirilerinden yararlanmak amaciyla
biriken fonlarin belirli digller dahilinde uluslararasi piyasalarda da degerlendirimesine
imkan taniyacak dizenlemeler yapiimalidir. Gerek yapmis oldugumuz simulasyon
calismasinda gerekse diger ampirik ¢ahsmalarda fonlarin Tarkiye'deki yatirnm
araglarinda degerlendiriimesinde hisse senetleri piyasasinda, sabit getirili araglara
kiyasla daha yilksek getiriler saglanmis olsa bile bu getirilerin, ¢ok ylksek diuzeyde
degiskenlik ve oynaklik gosteren bir piyasada saglandigi gbz ©Oninde
bulundurulmahdir. Bu nedenle risk-getiri duzeyi dengelenmis portféy yapilan
olusturuimahdir. Tim bunlara ilave olarak s6z konusu kurumlann Tirkiye'de énemli bir
yere sahip olmasinda Ulkedeki makro ekonomik dengelerin blylik énemi vardir. Bu
dengelerden 6zellikle gelir dagihmindaki olumsuz yapinin, sézlesmeye dayal tasarruf
kurumlarindan beklenen faydanin saglanmasinin éninde en biylk engel olacagini

tahmin ediyoruz.
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Ek Tablo 1: Kurumsal Yatirimcilanin Portfoy Bilegimi (Toplam Finansal Varliklar
Igerisindeki Paylar, %)

ULKELER Varlik Turleri 1990 1991 1992 1993 1994 1995
AVUSTRALYA Sabit getirili kiymetler 38 36 39 36 36 34
Krediler 12 10 9 7 7 6

Hisse senetleri 39 44 42 47 47 50

. Dige 1t 10 10 9 10 10
AVUSTURYA (1)  Sabit getirili kiymetier 51 51 49 50 50 49
Krediler 24 24 25 22 22 22

Hisse senetieri 5 5 5 6 7 9

... Diger 20 20 20 212 2
BELGIKA (2) Sabit getirili kiymetler 49 52 55 56 55 59
Krediler 16 15 13 10 10 10

Hisse senetleri 19 20 19 20 22 19

o Diger .16 13 13 14 13 13
KANADA (3) Sabit getirili kiymetler 50 49 48 47 46 45
Krediler 16 16 15 14 12 11

Hisse senetleri 20 21 21 22 23 24

Diger 8 8 7 7 7 8

Yabanci Menkul Kiymetler 6 7 8 10 12 12

GEK Sabit getirili kiymetler -- - - - - -
CUMHURIYETI Krediler -- - - 15 16 --
Hisse senetleri -- - -- 54 48 -

, DIz i ANy B 0 - T

" DANIMARKA Sabit getirili kiymetler 65 62 62 61 62 64
Krediler 4 4 4 3 2 2

Hisse senetleri 20 23 25 28 28 28

FINLANDIYA Sabit getirili kiymetler 13 15 18 26 32 42
Krediler 68 67 65 55 41 35

Hisse senetleri 17 17 15 16 25 20

Diger 2 2 3 3 2 3
FRANSA Sabit getirili kiymetler 65 67 66 68 66 65
Krediler 4 5 8 4 5 6

Hisse senetleri 22 19 18 22 22 22

777777777777 Diger 9 9 8 6 7 7
ALMANYA Sabit getirili kiymetler 39 41 42 43 42 43
Krediler 47 45 43 40 40 40

Hisse senetleri 9 10 10 12 12 12

Diger 5 5 4 5 6 5
YUNANISTAN (4) Sabit getirili kiymetler 49 50 54 54 73 72
Krediler 0 0 0 0 0 0

Hisse senetleri 11 12 8 11 9 6

Diger 40 38 38 35 18 21

MACARISTAN (5) Sabit getiriti kiymetler - 26 31 53 68 72
Krediler - 11 8 4 5 6

Hisse senetleri - 13 12 8 4 3

Diger -- 50 49 35 23 19




Ek Tablo 1 (Devami): Kurumsal Yatirnmcilarin Portfoy Bilesimi (Toplam Finansal
Varliklar Igerisindeki Paylar, %)

ULKELER Varlik Tiarleri 1990 1991 1992 1993 1994 1995
iTALYA Sabit getirili kiymetler 69 68 71 71 65 67
Krediler 2 2 2 1 1 1
Hisse senetleri 16 13 12 14 18 17
o Diger 1 17T 16 14 16 15
JAPONYA Sabit getirili kiymetler 22 22 23 24 25 29
Krediler 27 29 28 26 26 25
Hisse senetleri 23 22 19 19 19 18
| _ Diger 28 28 3 30 29 29
KORE Sabit getirili kiymetler 31 29 34 37 36 35
Krediler 36 35 32 31 32 31
Hisse senetleri 19 16 14 12 14 13
, ... Diger 15 20 20 19 17 21
:‘;’:TSEMBURG Sabit getirili kiymetler 5 3 2 1 0 4
Krediler 60 58 53 45 43 39
Hisse senetleri 0 0 0 0 0 0
, Diger 3% 39 45 54 56 57
MEKSIKA (7) Sabit getirili kiymetler 80 73 61 77 69 67
Krediler 1 1 2 1 3 2
Hisse senetleri 16 21 30 15 20 21
... Diger N & W o 10
HOLLANDA Sabit getirili kiymetler 17 19 23 25 25 27
Krediler 54 50 46 39 39 35
Hisse senetleri 14 15 16 20 21 23
.. Diger L1815 15 15 16 15
NORVEG Sabit getirili kiymetler 39 41 43 50 51 57
Krediler 33 31 32 23 21 16
Hisse senetleri 14 13 11 14 15 16
- Diger 15 15 14 12 13 1M1
POLONYA (8) Sabit getirili kiymetler -- -- 78 56 52 54
Krediler -- - 0 0 1 1
Hisse senetleri - - 17 26 17 23
Diger - - 5 18 30 22
PORTEKIZ (9) Sabit getirili kiymetler 90 85 85 78 64 61
Krediler 1 0 0 0 0 0
Hisse senetleri 2 2 2 3 5 7
Diger 8 12 12 19 3 %2
ISPANYA (10) Sabit getirili kiymetler 45 46 46 49 49 42
Krediler 6 5 3 3 3 3
Hisse senetleri 11 7 6 6 6 6
- Diger 38 42 45 43 41 49
iISVEG Sabit getirili kiymetler 57 59 62 60 58 57
Krediler 12 10 10 8 7 7
Hisse senetleri 28 29 27 31 34 35
N Diger 2 1.1 1 1
ISVICRE (6) Sabit getirili kiymetier 40 44 39 42 38 44
Krediler 37 30 36 25 37 0
Hisse senetleri 16 14 18 22 20 50
Diger 7 12 6 11 6 5




Ek Tablo 1 (Devami): Kurumsal Yatinmcilann Portféy Bilesimi (Toplam Finansal
Varliklar Igerisindeki Paylar, %)

ULKELER Varlik Tiirleri 1990 1991 1992 1993 1994 1995
TURKIYE Sabit getirili kiymetler 77 76 81 78 83 83
Krediler 0 1 1 0 0 0
Hisse senetleri 13 14 10 16 10 7
Diger 9 9 9 5 7 10
INGILTERE ~ Sabit getirili kiymetler 14 13 14 14 15 16
Krediler 2 1 1 1 1 1
Hisse senetleri 66 69 68 70 68 69
Diger 18 16 16 15 15 15
ABD  Sabitgetirilikiymetler 44 43 43 43 42 40
Krediler 16 14 13 12 12 12
Hisse senetleri 23 26 28 31 31 36
Diger 16 17 16 15 15 13

(1) 1990-1992: Emeklilik fonlar harig.

(2) 1995: Emeklilik fonlar ve tasarruf emeklilik fonlan (saving pension funds) harig.
(3) Yabanci varliklarda sabit getirili kiymetler, krediler ve hisse senetleri paylar bulunmamaktadir.
(4) 1990 ve 1995: Sigorta sirketleri; 1990-1992: yatinm sirketleri harig.

(5) 1991-1993: Yatinm sirketleri harig.

(6) Sadece emeklilik foniarini kapsamaktadir.

(7) Emeklilik fontan harig.

(8) 1990-1993: Sigorta sirketleri haric.

(9) 1995: Sigorta sirketleri harig.

(10) Ozerk olmayan emeklilik fonlari harig.

(11) 1991, 1993, 1995: Emekliiik fonlar harig; 1995: sigorta girketleri harig.

Kaynak: OECD Institutional Investors - Statistical Yearbook, 1997 (http://www.oecd.org, 16.04.1999).
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Ek Tablo 3: G-10 Ulkelerindeki Ozel Emeklilik Fonu Varliklarinin Degeri
(1996, Milyar $)

.000 4.303
.500
.000
.500
.000
.500
.000
.500
.000
500

0

= 2 NN W W A~ b0

Q
3

&
$
5'&

&
&
-~
S
&

Kaynak: OECD, 1998.

Ek Tablo 4: G-10 Ulkelerindeki Emeklilik Fonlarinin Toplam Varliklan igerisindeki
Yabanci Menkul Kiymetlerin Orani (1987-1996, %)

Ulkeler 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Belgika 34,1 37,4 334 30 29,4 29,2 343 33 35,8 35,4
Kanada 59 7 9 11 12 14 14
Fransa 2 2 5 44
Almanya 45 45 43 4,5 7 53 7.7
italya 4 4 5
Japonya 14,3 14,8 14,3 16 14,8 14,4 14 10,8 12,5 14,9
Hollanda @ 128 @ 133 152 158 149 171 | 197 22 21 30,2
isveg 11 9,1 14,8
isvigre 4 4 4 42 6 6 6 13 16 18,6
ingiltere 14 17 22 20 23 24 27 27 26,8 29,2
ABD 25 2,9 37 35 3.9 43 81 8,1 91 | 104

Kaynak: Blommestein, Hans J., Emeklilik Reformiarinin Sefmaye Piyasasina Etkileri, iMKB
Dergisti, Cilt 2, No: 7-8, Temmuz-Aralik 1998, s.83.




Ek Tablo 5: ingiltere’deki Mesleki Emeklilik Fonlarinin Piyasa Degerleri

Toplam Deger

o ke
1963 4,5 53,8
1964 48 54,7
1965 . 52 56,7
1966 55 57,8
1967 6,7 68,8
1968 8 .....785
1969 8,1 74,9
1970 9,3 79,8
971 , 120 . ... 944
1972 13,6 99,5
1973 12,2 80,6
1974 R [ S e ... 594
1975 16,6 73,7
1976 21,3 82,2
1977 30,2 1040
1978 354 112.4
1979 422 114,3
1980 55,8 N 131,3
1981 65,7 138,0
1982 86,8 173,1
1983 114 210,8
1984 139,3 252,0
1985 168,1 2877
1986 211,2 3485
1987 227,6 362,2
1988 267,4 398,6
des9 339,0 469,1
1990 302,7 383,1
1991 3437 416,4
1992 3820 4512
1993 480,4 556,6
1994 4435 4994
1995 508,6 5548
1996 543,9 579,1
1997 656,9 ' 675,0
1998 7427 7427

Kaynak: Pension Fund Indicators 1999, p. 14.



Ek Tablo 6: injliltere’deki Yillik Getiri Oranlari ve Enflasyon (1963-1998, %)

Ortalama

W e e OO g amler YA g Eniyiselisr  Sekorun EMERIIK eretGolr gy,

Senetleri Senetleri (index-Linked  (Gilts) Getirisi Getirisi Enflasyonu
1963 19.7 25 42 Yerli Hisse Senetleri 19,7 11,5 6,9 1.9
1964 -6,1 -2,6 54 Nakit 54 -3.2 37 4.8
1965 114 29 7,0 Yerli Hisse Senetleri 11,4 07 8.4 46
1966 -4,4 4,5 6,9 Nakit 6,9 -0,2 4.4 3.7
1967 350 26 6,4 Yerli Hisse Senetleri 35,0 18,8 58 2,4
1968 484 4 82 YerliHisse Senetleri 48,4 253 9.0 59
1969 -12,0 -1.8 9.1 Nakit 9.1 -84 8,7 4,8
1970 -3,6 4,2 8,1 Nakit 8.1 05 13,5 7.8
1971 471 16,1 ) 275 6,3 Yerli Hisse Senetieri 471 384 93 9,0
1972 15,8 29,5 -6.8 6,4 Gayri Menkul 28,5 9.3 15,6 786
1973 -28,7 28,5 -10,7 11,5  Gayri Menkul 28,5 171 13,2 10,6
1974 517 -6,4 -16,2 -17,9 134 Nakit ) 134  -310 291 19,2
1975  150,9 48,0 11,5 41,8 10,9 Yerli Hisse Senetleri 160,9 63,8 19,3 24,9
1976 1.0 26,5 94 12,3 12,0 Yabanci Hisse Senetleri 26,5 6,8 11,9 15,1
1977 486  -191 26,5 50,1 84 Yerli Tahviller _ 50,1 38,9 9,5 12,1
1978 8,2 1.1 257 -3,3 9,1 Gayri Menkul 25,7 6,6 13.2 8.4
1979 111 -27.4 23,0 43 14,7  Gayri Menkut 23,0 8,6 19,6 17,2

1980 350 16,3 17,5 21,1 18,6 _ Yerli Hisse Senetleri 350 264 1956 151
1981 13,5 211 15,0 1.4 14,5 Yabanci Hisse Senetleri 211 11,1 101 12,0
1982 28,9 30,7 7.5 16,2 53,9 12,9 Yerli Tahviller 53,9 30,0 8,0 54

1983 288 37,2 7.6 -0,1 16,2 10,5 Yabanci Hisse Senetleri 37,2 22,3 8,0 53
1984 31,6 31,7 8,6 6,1 7.3 10,2 Yabanci Hisse Senetleri 31,7 21,9 6,4 46
1985 20,6 12,3 8,3 -1.2 11,3 0,7 13,0 Yerli Hisse Senetleri 20,6 15,2 8,9 57

1986 27,5 40,2 11,1 58 11,7 184 11,0 Yabanci Hisse Senetleri 402 227 7.4 37
1987 8,0 -9,0 25,8 5,6 16,3 -11.6 10,0 Gayri Menkul 258 6,7 89 3.7
1988 11,5 30,6 29,7 13,6 9.4 9.6 10,1 Yabanci Hisse Senetleri 30,6 15,4 10,2 6,8
1989 36,1 31,1 15,4 15,2 57 20,4 141 Yerli Hisse Senetleri 36,1 280 73 7.7
1990 -9,7 -33.1 -84 3,5 42 -7,6 15,5  Nakit 15,5 -11.4 10,1 9.3
1991 20,8 23,2 -3.2 4,4 18,6 19,6 12,2 Yabanci Hisse Senetleri 232 17,7 6,5 4,5
1992 205 16,3 1,7 17,5 17,0 30,0 9,8 YabanciTahviler 300 17,5 50 26
1993 28,4 249 20,0 23,0 34,4 14,2 5,9 Yerli Tahviller 34,4 25,5 3.1 1.9
1994 -5,8 0,6 12,0 -9.1 -12,2 -4,0 5,1 Gayri Menkul 12,0 -3,0 45 29
1995 239 19,7 3,5 12,9 17,4 20,5 6,4 Yerli Hisse Senetleri 23,9 19,6 28 3,2
1996 16,7 1.1 10,0 6,4 9.0 -6,1 6,0 Yerli Hisse Senetleri 16,7 10,4 49 2,5
1997 23,6 19,0 16,8 13,7 22,9 48 6,6 Yerli Hisse Senetleri 23,6 16,8 46 .36
1998 13,8 22,0 11,8 19,9 29,6 13,6 7,2 Yerli Tahviller 29,6 14,9 4,6 2.8

drtalamalar

Oty Mo = Y T — 284 12,1 9,4 7,2
S8Donemi10 459 107 72 104 139 98 88 243 130 53 4,1

Ortalama (%)
1ak: Pension Fund Indicators 1999, p. 20-21.




Ek Tablo 7: Latin Amerika’daki Kurumsal Yatirnmcilarin Sahip Oldugu
Finansal Varliklarin Degeri (Aralik 1998, Milyar $)

) Emeklilik Sigorta Yatinm
Ulkeler Toplam
Fonlan Sektori Fonlarn
Arjantin 11,53 4,55 7,19 22,46
‘Bolivya 033 0,04 | 024 0,62
o e i i o
o S o o v
.~ Kolombiya 212 153 034 3,99
' El Salvador 0,05 0,10 0,00 0,15
Meksika 1059 6,73 14,00 31,33
Peru 1,70 041 0,36 235
""" Jruguay 0,37 " 0,22 020 0,79
' Veneziiela 0,00 122 0,10 1,32
. Ortalama 136,34 34,72 147,71 289,49

Kaynak: European Commission, OECD, Wokshop on ‘“Institutional Investors in Latin America”, Recent
Trends & Regulatory Challenges, Santiago de Chile, 1-2 September 1999, p. 7.

Not: 1) Emeklilik fonlan tarafindan yatinm fonlarinda tutulan varliklar rakamlara dahil edilmemigtir.

2) Bolivya sermayeleme fonu (capitalisation fund) varhklan rakamlara dahil degildir.
3) Yatinm fonu varliklan Eyliil 1998 verilerinden hareketle tahmin edilmistir.

Ek Tablo 8: Arjantin’deki Emeklilik Fonlarinin Portféy Dagilimi (1994-1998,

%)

Yatinm Araglari 1994 1995 | 1996 1997 1998
Kamu Borglanma Senetleri 50 53 53 43 50
ipoteinMBorg Kredileri 0 0 0 0 0
Mevduat 28 25 14 24 21

. Hisse Senetleri 2 6 19 21 18
Yatirnm Fonlar 5 2 | 2 5 7
Ozel Sektdr Borglanma ‘1 6 9 8 3 3
Senetleri

vvvvv ;abanm Menkul Kiymetler 0 1 0 0 1

Kaynak: European Commission, OECD, Wokshop on “Institutional Investors in Latin America’,
Recent Trends & Regulatory Challenges, Santiago de Chile, 1-2 September 1999, p.
15.




Ek Tablo 9: Kolombiya’daki Emeklilik Fonlarinin Portféy Dagilimi (1994-

1998, %)
 Yatinm Araglan 1994 1995 1996 1997 1998
Kamu Borglanma Senetleri -~ 29 24 21 -
ipotekli Borg Kredileri 3 14 11—
Mot S - o o
Hicee Senction S A
______ ot Forian ey o 0
""""" Ozel Sektér Borglanma - 29 47 42 -
Senetleri
Yabanci Menkul Kiymetler - 0 0 0 -

Kaynak: European Commission, QECD, Wokshop on “Institutional lhvestors in Latin America”, Recent
Trends & Regulatory Challenges, Santiago de Chile, 1-2 September 1999, p. 16.

Ek Tablo 10: Peru’daki Emeklilik Fonlarinin Portféy Dagilimi (1993-1998,

%)

 Yatinm Araglan 1993 1994 1995 1996 = 1997 1998
Kamu Borg¢lanma Senetleri ) 27 23 7 2 5
 ipotekli Borg Kredileri 0 1 1 1 0 0o
~ Mevduat 61 34 27 25 24 25
Hisse Senetleri 0 14 18 32 35 33
e Sena! T S -
“ Ozel Sektor Borglanma 7 24 31 35 38 35
Senetleri

Yabanct Menkul Kiymetler 0 0 0 0 0 0

Kaynak: European Commission, OECD, Wokshop on “Institutional Investors in La{in Americé”, Recent.
Trends & Regulatory Challenges, Santiago de Chile, 1-2 September 1999, p. 16.

Ek Tablo 11: Brezilya’daki Kapal Fonlarin Portféy Dagilimi (1993-1998, %)

" Yatinm Araglari 1993 1994 1995 1996 1997 = 1998
Kamu Borglanma Senetleri 40 3,8 44 57 3,7 6,5
Digier Sbt. Getirili Menkul 26,8 258 317 312 308 @ 36,1
Kiymetler
Hisse Senetleri 348 391 295 335 392 204
Gayri Menkul 16 144 149 129 104 107
Uyelere Verilen Krediler 42 65 77 73 64 63

M“Sponsora Verilen Krediler 7,8 7,8 : 94 6,9 '7,4 84
Diger 64 26 25 24 22 26

Trends & Regulatory Challenges, Santiago de Chile, 1-2 September 1999, p. 17.

Not: Hisse senedi rakamlarina, sponsor sirketin hisse senetleri i¢in yapilan yatinmlar dahildir.

Kaynak: European Commission, OECD, Wokshop on “Institutional Investors in Latin America”, Recent
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Ek Tablo 17: Malezya'da Giivence ve Emeklilik Fonlarinin Varhklar (1995-1997)

Tiim Fonlar 1995 1996 1997
Toplam (Milyar yere! para birimi) 1142 135,7 154.3
GSYiH'de Payi 52,2 54,3 55,7
Finansal Sistem Fonlarinda Pay1 (%) 15,3 14,8 13,8
Piyasa Kapitalizasyonundaki Payi (%) 2,2 17,5 423
Basglica Fonlar
Milyar yerel para birimi
(Toplamdaki Payi, %)
EPF 98,8 117,3 132,4
(86,5) (86,4) (85,8)
PTF 6,0 76 9.9
(5,3) (5,6) 6.4)
SOCSsO 45 52 6,0
(3,9) (3,8) (3,9)
AFF 3,5 41 45 |
(3.1) (3,0) (2,9)
Diger 1.4 14 1.4
(1,2) (1,0) 0.9

Kaynak: Asher, Mukul G. & Mac Arthur, lan W., Malaysia, Overview of Formal Old-Age Support, World

Bank, Annex B6: Country Profile for Malaysia, p. 16.




Ek Tablo 18: Malezya isgi Giivence Fonu (Employees Provident Funds-EPF)
Hesaplarindaki Nominal ve Reel Temettii Oranian (1961-1997)

Yil Nominal Temettii Orami  Enflasyon Oranmi (TUFE) Reel Temettii Orani
% % %
1961 4,00 -0.20 4,22
1962 4,00 0,10 3,89
1963 5,00 3,10 1,86
1964 5,25 -0,40 5,68
1965 5,50 0,10 5,61
1966 5,50 1,40 413
1967 5,50 4,20 1,34
1968 5,75 -0,20 5,95
1969 5,75 -0,40 6,16
1970 5,75 1,90 3,84
1971 5,80 1,60 4,20
1972 5,85 3,20 2,65
1973 5,85 10,50 -4,65
1974 6,60 17,40 -10,80
1975 6,60 4,50 2,10
1976 7,00 2,60 4,40
1977 7,00 4,70 2,30
1978 7,00 4,90 2,10
1979 7,25 3,60 3,65
1980 8,00 6,70 1,30
1981 8,00 9,70 -1,70
1982 8,00 5,70 2,30
1983 8,50 3,70 4,80
1984 8,50 3,60 4,90
1985 8,50 0,40 8,10
1986 8,50 0,60 7,90
1987 8,50 0,80 7,70
1988 8,00 2,50 5,50
1989 8,00 2,80 5,20
1990 8,00 3,10 4,90
1991 8,00 4,40 3,60
1992 8,00 4,70 3,30
1993 8,00 3,60 440
1994 8,00 3,70 4,30
1995 8,00 3,40 4,10
1996 7,70 3,50 4,20
1997 8,70 2,70 5,00
Basit Ortalama 6,90 3,46 3,44

(1961-1997)

Kaynak: Asher, Mukul G. & Mac Arthur, lan W., Malaysia, Overview of Formal Old-Age Support,
World Bank, Annex B6: Country Profile for Malaysia, p. 21.
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Ek Tablo 21: Sili'deki Ozel Emeklilik Sisteminin Kapsami: Kayith Uyeler ve Aktif
Prim Odeyen Kisiler (1981-1996)

Kayith Uye Sayisi Aktif Prim Odeyenler (B) 1 (A)
Yillar
(A) (B) (%)
1981 1.400.000 -—-- ——
1982 1.440.000 1.060.000 73,61
1983 1.620.000 1.230.000 75,92
1984 1.930.353 1.360.000 70,45
1985 2.283.830 1.558.194 68,23
1986 2.591.484 1.774.057 68,46
1987 2.890.680 2.023.739 70,01
1988 3.183.002 2.167.568 68,10
1989 3.470.845 2.267.622 65,33
1990 3.739.542 2.642.757 61,22
1991 4.109.184 2.486.813 60,52
1992 4.434.795 2.695.580 60,78
1993 4,708.840 2.792.118 59,30
1994 5.014.444 2.879.637 57,43
1995 5.320.913 2.961.928 55,67
1996 5.571.482 3.121.139 56,02

Kaynak: OECD, The Chilean Pension System, Unclassified, PUMA/SBO(97)5/FINAL, France, 1998, p.13
(hitp://www.oecd.org/puma).

Ek Tablo 22: Sili'deki Ozel Emeklilik Fonlarinin Hacmi (1981-1996, Milyon $)

Fon Hacmi Fonlann GSMH’ya Gére Biiydikliikleri
Yillar

{milyon $) (%)
1981 201,82 0,84
1982 919,50 3,29
1983 1.670,24 5,86
1984 2.177,54 7,73
1985 3.042,00 10,03
1986 3.986,09 _ 12,67
1987 4.883,07 14,20
1988 5.954 12 14,97
1989 7.358,64 17,65
1990 9.758,30 24,21
1991 13.810,67 31,37
1992 15.399,57 30,56
1993 19.788,07 37,02
1994 2392572 40,99
1995 25.433,17 38,32
1996 26.505,40 38,98

Kaynak: OECD, The Chilean Pension System, Unclassified, PUMA/SBO(97)5/FINAL, France, 1998, p.14
(http://www.oecd.org/puma).




Ek Tablo 23: Gegici Kamu Aciklarinin GSMH’ya Gére Biyiikliikleri (1981-1995, %)

Gegis Tahvilleri Eski Sistemdeki Agik Toplam

Yillar

(%) (%) (%)
1981 0,01 4,09 4,10
1982 0,08 8,22 8,30
1983 0,17 7,33 7,50
1984 0,20 7.50 7,70
1985 0,24 6,46 6,70
1986 0,32 5,98 6,30
1987 0,38 5,02 5,40
1988 0,36 484 5,20
1989 0,44 4,06 4,50
1990 0,51 4,09 4,60
1991 0,48 4,02 4,50
1992 0,52 3,78 4,30
1993 0,63 3,87 4,50
1994 0,74 3,76 4,50
1995 0,90 3,50 440

Kaynak: OECD, The Chilean Pension System, Unclassified, PUMA/SBO(97)5/FINAL, France, 1998, p.16
(hitp://www.cecd.org/puma).

Ek Tablo 24: Silvdeki Merkezi Hukiimetin Gelir, Harcama ve Tasarruf
Kalemlerinin GSMH’ya Gére Biyiikliikleri (1987-1996, %)

Cari Gelirler Cari Harcamalar Kamu Tasarrufu

Yillar

(%) (%) (%)
1987 25,2 22,2 3,0
1988 223 20,0 23
1989 21,2 18,2 3,0
1990 20,5 18,1 24
1991 22,3 18.6 3,7
1992 22,4 17,5 4.9
1993 22,6 17,7 4.9
1994 21,9 17,2 47
1995 215 16,2 5.3
1996 22,6 17,0 ' 5,6

Kaynak: OECD, The Chilean Pension System, Unclassified, PUMA/SBO(97)5/FINAL, France, 1998, p.17
(http://www.oecd.org/puma).
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Ek Tablo 26: Bazi OECD Ulkelerindeki Emeklilik Fonlarinin ve Hayat Sigortalaninin Reel Getirileri (1980-1995

Hayat Sigortasi| Emeklilik Fonlart Reel Getiri Reel Getiri Reel
Ulkeler igin . icin (Yerel Hisseler-%50 | (Global Portfoy Ortalama Getiri
Reel Getiri Reel Getiri Yerel Tahviller-%50 ) %50-%50) Biiyumesi
Hisse ve Tahvil)

Kanada Ortalama 6,9 75 6,6 10,6 0,3
Standart 6,6 10,6 13,1 141 1,2

Sapma
Almanya Ortalama 7.8 6,7 10,4 9.3 1.4
Standart 3,7 6,9 18,4 18,4 14

Sapma
Japonya Ortalama VY. 6,9 9.6 8,9 1,4
Standart VY. 9.4 14,5 9,8 1,3

Sapma
Hollanda Ortalama 7.1 6,3 11,4 9,9 0,1
Standart 5.1 6,7 19,5 13,7 1.7

Sapma
Isveg Ortalama 6,1 49 10,3 10,4 0.3
Standart 14,4 15,9 21,7 15,3 24

Sapma
| Ingiltere Ortalama 8,7 9,8 9,2 10,2 3,0
Standart 84 9,7 11,9 15,2 12

Sapma
ABD Ortalama 6,7 8,4 8,7 10,0 -0,8
Standart 9.8 10,9 12,6 15,5 1.4

Sapma

Kaynak: Davis, E. Philip, Portfolio Regulation of Life Insurance Companies and Pension Funds, OECD, DAFFE/AS/WD (2000) 17, p. 44.




Ek Tablo 27: OECD Ulkelerindeki Sigorta Sirketlerinin Sayilari (1998)

(Hayat, Hayat-Digi, Karma, Reasiirans)

Ulke Hayat Hayat-Digi Karma Reasirans Toplam
Avustralya 40 144 0 32 216
Avusturya 7 18 34 5 64
Belgika 27 93 42 0 162
Kanada 110 188 0 39 337
Gek Cumbhuriyeti 4 18 18 0 40
Danimarka 86 141 0 9 236
Finlandiya 14 149 0 6 169
Fransa 116 312 22 26 476
Almanya 319 331 0 36 686
Yunanistan 24 100 17 0 141
Macaristan 5 29 14 0 48
Izlanda 3 10 0 1 14
Irlanda 44 106 0 0 150
Italya 87 143 21 10 261
Japonya 54 59 0 5 118
Kore 33 16 0 1 50
Liiksemburg 55 32 4 255 346
Meksika 3 14 44 3 64
Hollanda 111 311 0 0 422
Yeni Zelanda 38 156 0 0 194
Norveg 17 123 0 2 142
Polanya 21 29 0 1 51
Portekiz 31 59 8 1 99
Ispanya 57 236 67 4 364

Isveg 30 100 0 8 138
Isvigre 32 100 0 27 159
Tlrkiye 14 19 16 4 53
Ingiltere 177 599 65 0 841
ABD 1.448 3.363 0 303 5.114

Kaynak: OECD, Insurance Regulation & Supervision in OECD Countries, Asian Economies
& CEEC NIS Countries, DAFFE/AS/WD(99) 22, p. 28.



Ek Tablo 28: OECD Ulkelerindeki Sigorta Sirketlerinin Sayilari (1998)

(Yerli/fYabanci Sahipligine Gére)

Yabanci Yabanci
Ulke Yerel Sirketler Kontroliindeki | Sirketlerin Dallan Toplam
Sirketler ve Acenteleri
Avustralya 189 77 27 216
Avusturya 62 24 2 64
Belgika 154 0 8 162
Kanada 151 0 186 337
Cek Cumhuriyeti 33 13 7 40
Danimarka 233 24 3 236
Finlandiya 167 0 2 169
Fransa 457 0 19 476
Almanya 674 53 12 686
Yunanistan 96 0 45 141
Macaristan 31 16 0 48
izlanda 14 0 0 14
irlanda 113 0 37 150
italya 215 84 45 261
Japonya 74 10 44 118
Kore 45 3 5 50
Luksemburg 327 267 19 346
Meksika 64 22 0 64
Hollanda 397 62 25 422
Yeni Zelanda 194 60 0 194
Norveg 128 9 14 142
Polanya 51 21 0 51
Portekiz 50 16 49 99
ispanya 351 57 13 364
isveg 138 4 0 138
isvigre 131 0 28 159
Tirkiye 53 10 0 53
ingiltere 672 0 169 841
ABD 5.081 364 33 5114

Kaynak: OECD, Insurance Regulation & Supervision in OECD Countries, Asian Economies
& CEEC NIS Countries, DAFFE/AS/WD(99) 22, p. 29.




Ek Tablo 29: Diinya Genelinde Kisi Bagina Sigorta Prim Uretimi (1999 Yili, ABD Dolar: - $)

, Hayat-Disi Toplam
Kitalar Sira Ulkeler ($) Hayat ($) ($)
Kuzey Amerika 4 ABD 1.474 4 1.446,6 2.921,0
17 Kanada 700,6 6746 1.3752
Toplam 1.396,6 1.369,0 2.765,6
L. Amerika ve 34 Arjantin 115,7 62,3 178,0
Karavibler 36 Sili 48,7 114,3 163,0
47 Meksika 433 413 846
48 Venezuella 77,5 2,3 79,8
50 Brezilya 56,7 11,8 68,5
53 Kolombiya 33,3 12,5 458
64 Peru 15,6 6,8 224
Ortalama 48,8 22,5 71,3
Avrupa 1 Isvigre 1.728,7 29140 46427
3 Ingiltere 7415 2.502,8 3.2443
5 irlanda 6427 1.812,0 2.4547
6 Hollanda 1.009,2 1.396,5 2.405,7
7 Finlandiya 464 4 1.7481 22125
8 Fransa 688,6 1.392,3 2.080,9
9 Danimarka 789,1 1.282,2 2.071,3
11 Isveg 518,0 1.334,6 1.852,6
12 Belgika 672,0 1.044,9 1.716,9
13 Almanya 9135 762,2 1.675,7
14 Luksemburg 1.055,1 5848 1.639,9
15 Norveg 830,0 769,3 1.599,3
16 Avusturya 795,1 630,9 1.426,0
18 italya 494 9 657,8 1.152,7
25 Ispanya 409,6 4545 864,1
28 Portekiz 2937 3879 6816
33 Yunanistan 110,3 134,8 2451
35 Cek Cumbhuriyeti 119,5 55,9 1754
41 Macaristan 74,2 50,1 1243
43 Polonya 78,7 38,4 1171
57 Tirkiye 29,0 6,4 354
61 Rusya 17,0 9,9 26,9
Ortalama 354,0 576,3 930,3
Asya 2 Japonya 805,5 3.103,4 3.908,9
20 Hong Kong 257,0 858,7 1.115,7
22 Giney Kore 2623 760,5 1.022,8
23 israil 535,9 476,0 1.011,9
24 Tayvan 2737 636,1 909.8
73 Cin 50 8,3 13,3
79 Hindistan 24 6,2 8,6
Ortalama 404 133,3 173,7
Afrika 29 Guney Afrika 77,9 4131 491,0
59 Fas 249 9,5 34,4
78 Misir 6,5 2,6 9,1
Ortalama 8,3 241 324
Okyanusya 10 Avustralya 703,8 1.333,6 20374
26 Yeni Zelanda 6199 2384 858,3
Ortalama 542,2 900,7 1.442.,9
Diinya Geneli Ortalama 151,9 2354 387,3

Kaynak : Birlikten, Turkiye Sigorta ve Reasurans Sirketleri Birligi Yayiny, Yil:2, Sayi:14, Subat 2001, s. 12;
Sigma, Swiss Reinsurance Company, No:3/1999, p. 16.



Ek Tablo 30: Diinya Genelinde Bdlgeler itibariyle Uretilen Sigorta Primleri ve 1999 Yili Oranlari (1996-1999 Dénemi)

Prim Uretimi (Milyon ABD Dolari) 1999 Yil Igin
Diinya . : Kigi Basina
) 1996 1997 1998 1999 | Pazar pay |PMCSYH| b Miktan
Toplam Prim Uretimi (%) (%) (ABD Dolari)
AMERIKA 730.170 772.833 818.873 872.740 37,56 7,44 1.086,9
Kuzey Amerika 698.770 734.790 779.866 837.070 36,02 8,42 2.765,5
Latin Amerika ve Karayibler 31.401 38.043 39.007 35.670 1,53 1,99 71,3
AVRUPA 678.979 669.196 710.699 761.645 32,77 7,57 930,3
Bati Avrupa 663.084 651.431 . 695.591 746.617 3213 7,93 1.589,5
Orta/Dogu Avrupa 15.895 17.765 15.108 16.028 0,65 2,39 44 5
ASYA 646.214 620.042 572.058 621.203 26,73 7,38 137,7
Japonya 519.573 490.626 455.392 494 .885 21,29 11,17 3.908,9
Gliney ve Dogu Asya 117.336 119.538 105.541 114.805 4,94 3,52 36,0
Ortadogu/Orta Asya 9.304 9.878 11.125 11.513 0,50 1,57 437
AFRIKA 23.504 26.665 26.122 26.259 1,13 4,60 32,4
OKYANUSYA 37.608 39.935 38.653 42.177 1,81 9,20 1.442.,9
DUNYA 2.116.474 | 2.128.671 | 2.166.405 | 2.324.024 100,00 7,52 387,3
Hayat-Disi Prim Uretimi
AMERIKA 418.626 430.918 436.654 447.111 49,04 3,81 556,8
Kuzey Amerika 395.114 402.945 408.435 422.713 46,37 4,25 1.396,6
Latin Amerika ve Karayibler 23512 27.973 28.219 24.398 2,68 1,36 48,8
AVRUPA 317.257 295.520 300.956 297.601 32,64 2,88 354,0
Bati Avrupa 305.322 281.885 289.804 287.131 31,50 2,97 594 4
Orta/Dogu Avrupa 11.935 13.635 11.152 10.470 1,156 1,66 31,0
ASYA 157.501 145.478 131.090 144.434 15,85 1,71 40,4
Japonya 112.640 101.277 91.999 101.977 11,19 2,30 805,5
Giney ve Dogu Asya 38.532 37.660 31.529 34.531 3,79 1,06 10,8
Ortadogu/Orta Asya 6.329 6.542 7.562 7.926 0,87 1,08 30,1
AFRIKA 6.890 7.903 7121 6.674 0,73 1,18 8,3
OKYANUSYA 17.591 17.054 15.531 15.848 1,74 3,46 542,2
DUNYA 917.866 896.873 891.352 911.668 100,00 2,95 151,9
Hayat Sigortalari Prim Uretimi
AMERIKA 311.544 341.914 382.219 425.629 30,14 3,63 530,1
Kuzey Amerika 303.655 331.845 371.431 414357 29,34 4,17 1.369,0
Latin Amerika ve Karayibler 7.889 10.070 10.788 11.272 0,80 0,63 225
AVRUPA 361.722 373.676 409.743 464.044 32,86 4,69 576,3
Bati Avrupa 357.762 369.546 405.787 459.486 32,53 4,97 995,0
Orta/Dogu Avrupa 3.960 4.130 3.956 4.558 0,32 0,72 13,5
ASYA 488.713 474.564 440.968 476.769 33,75 5,66 133,3
Japonya 406.933 389.350 363.393 392.908 27,82 8,87 3.103,4
Guney ve Dogu Asya 78.804 81.879 74.012 80.274 5,68 2,46 252
Ortadodu/Orta Asya 2975 3.335 3.563 3.587 0,25 0,49 136
AFRIKA 16.614 18.763 19.001 19.585 1,39 3.42 241
OKYANUSYA 20.017 22.881 23.122 26.329 1,86 5,75 900,7
DUNYA 1.198.609 | 1.231.798 | 1.275.053 | 1.412.356 100,00 4,57 2354

Kaynak : Birlikten, Turkiye Sigorta ve Reasirans Sirketleri Birligi Yayini, Yil:2, Say1:14, Subat 2001, s. 12; Sigma
Reinsurance Company, No:3/1999, p. 30.



Ek Tablo 31: Kisi Bagina Prim Uretiminin GSMH Icindeki Payi (1999 Yili, %)

Hayat-Digi Hayat Toplam
Kitalar Sira_Ulkeler (%) (%) (%)
Kuzey Amerika 11 ABD 4,32 423 8,55
17 Kanada 3,31 3,19 6,50
Toplam 4,25 417 8,42
L. Amerika ve 31 Siti 113 2,65 3,78
Karavibler 48 Arjantin 1,50 0,81 2,31
48 Kolombiya 1,60 0,60 2,20
51 Brezilya 1,66 0,35 2,01
55 Venezuella 1,80 0,05 1,85
57 Meksika 0,86 0,82 1,68
70 Peru 0,76 0,33 1,09
Ortalama 1,36 0,63 1,99
Avrupa 2 Ingiltere 3,05 10,30 13,35
3 Isvigre 478 8,06 12,84
6 Irlanda 2,57 7,26 9,83
8 Hollanda 4,05 5,60 9,65
10 Finlandiya 1,86 7,02 8,88
12 Fransa 2,82 5,70 8,52
13 Belcika 2,91 4,52 7.43
15 isveg 1,92 4,96 6,88
16 Almanya 3,65 2,96 6,51
18 Danimarka 2,41 3,92 6,33
19 Portekiz 2,71 3,58 6,29
22 Ispanya 2,71 3,01 5,72
23 ltalya 2,44 3,24 5,68
24 Avusturya 3,09 2,45 554
26 Norveg 2,41 2,23 464
32 Liksemburg 2,39 1,33 3,72
35 Cek Cumbhuriyeti 2,32 1,08 3,40
39 Polonya 1,97 0,96 2,93
44 Macaristan 1,55 1,05 2,60
49 Rusya 1,34 0,78 2,12
50 Yunanistan 0,93 1,14 2,07
68 Turkiye 1,03 0,23 1,26
Ortalama 2,88 4,69 7,57
Asya 4 Guney Kore 2,89 8,39 11,28
5 Japonya 2,30 8,87 11,17
14 Tayvan 2,08 4,83 6,91
20 israil 3,25 2,89 6,14
25 Hong Kong 1,09 3,63 472
52 Hindistan 0,53 1,39 1,92
58 Cin 0,61 1,02 1,63
Ortalama 1,71 5,66 7,37
Afrika 1 Giney Afrika 2,62 13,92 16,54
41 Fas 2,01 0,77 2,78
78 Misir 0,46 0,18 0,64
Qrtalama 1,18 3,42 4,60
Okyanusya 7 Avustralya 3,39 6,43 9,82
21 Yeni Zelanda 4.30 1,65 5,95
Ortalama 3,46 5,75 9,21
Diinya Geneli Ortalama 2,95 4,57 7,52

Kaynak : Birlikten, Turklye Sigorta ve Reastrans Sirketleri Birligi Yayini, Yil:2, Sayi:14, Subat 2%% s. 17.
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Ek Tablo 32: Dinya Genelinde Hayatﬁ'sri@rtalarmdakﬁrim Uretimi (1998-99)

Prim Uretimi

Diinya Pazar

. Yiluk Artis
DD P %

. (Milyon ABD Dolan) Orani (%) ayl (%)
Kitalar Sira Ulkeler 1998 1999 1998 1999
Kuzey Amerika 1 ABD 352.789 393.812 11,63 27,67 27,88
11 Kanada 18.642 20.545 10,21 1,46 1,45
Toplam 371.431 414.357 11,56 29,13 29,33
L. Amerika ve 25 Meksika 2.852 3.954 38,64 022 0,28
Karayibler 30 Arjantin 2.064 2.280 10,47 0,16 0,16
31 Brezilya 2.996 1.933 -35,48 0,23 0,14
33 Sili 1.572 1.717 9,22 0,12 0,12
43 Kolombiya 511 522 2,15 0,04 0,04
49 Peru 158 171 8,23 0,01 0,01
66 Venezuella 38 55 4474 0,00 0,00
Diger Ulkeler 597 641 7.37 0,05 0,05
Toplam 10.788 11.272 4,49 0,85 0,80
Avrupa 3 ingiltere 125.397 148.475 18,40 9,83 10,51
4 Fransa 74.044 81.659 10,28 5,81 5,78
5 Almanya 58.411 62.686 7.32 4,58 4,44
6 italya 29.814 37.942 27,26 2,34 2,69
9 Hollanda 21.550 22.050 2,32 1,69 1,56
10 isvigre 23.962 20.864 -12,93 1,88 1,48
13 ispanya 13.889 17.907 28,93 1,09 1,27
15 isveg 9.218 11.837 28,41 0,72 0,84
16 Belgika 9.273 10.766 16,10 0,73 0,76
18 Irlanda 7.097 9.496 33,80 0,56 0,67
19 Finlandiya 7.971 9.031 13,30 0,63 0,64
20 Danimarka 7.454 6.825 -8,44 0,58 0,48
23 Avusturya 4.545 5.099 12,19 0,36 0,36
24 Luksemburg 4.859 4.990 2,70 0,38 0,35
26 Portekiz 2.998 3.877 29,32 0,24 0,27
27 Norveg 3.515 3.411 -2,96 0,28 0,24
35 Polonya 1.298 1.484 14,33 0,10 0,11
36 Rusya 1.272 1.439 13,13 0,10 0,10
37 Yunanistan 1.120 1.426 27,32 0,09 0,10
42 Cek Cumhuriyeti 468 576 23,08 0,04 0,04
44 Macaristan 419 506 20,76 0,03 0,04
45 Turkiye 353 417 18,13 0,03 0,03
Diger Ulkeler 816 1.282 57,11 0,06 0,09
Toplam 409.744 464.044 13,25 32,14 32,86
Asya 2 Japonya 363.393 392.908 8,12 28,50 27,82
7 Guney Kore 35.703 35.638 -0,18 2,80 2,52
14 Tayvan 11.928 13.968 17,10 0,94 0,99
17 Cin 9.031 10.535 16,65 0,71 0,75
21 Hindistan 5463 6.066 11,04 043 0,43
22 Hong Kong 4.680 5771 23,31 0,37 041
28 israil 2.960 2914 -1,55 0.23 0,21
Diger Utkeler 7.809 8.970 14,87 0,61 0,64
Toplam 440.968 476.769 8,12 34,58 33,76
Afrika 12 Giney Afrika 18.055 18.567 2,84 1,42 1,31
46 Fas 230 270 17,39 0,02 0,02
51 Misir 136 165 21,32 0,01 0,01
Diger Ulkeler 580 582 0,34 0,05 0,04
Toplam 19.001 19.585 3,07 1,49 1,39
Okyanusya 8 Avustralya 22121 25.339 14,55 1,73 1,79
39 Yeni Zelanda 923 911 -1,30 0,07 0,06
Diger Ulkeler 77 78 1,30 0,01 0,01
Toplam 23.122 26.329 13,87 1,81 1,86
Diinya Geneli 1.275.053 1.412.357 10,77 100,00 100,00

Kaynak : Birlikten, Turkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi Yayini, Yit:2, Sayi:14, Subat 2001, s. 15.




