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ONSOZ

Bu ¢alismada giiniimiizde sigortacilik sektdriinde giderek yaygimnlagan “Bireysel
Emeklilik Sistemi” nin temelleri hakkinda bilgi verilmesi, Avrupa’da uygulamalarina
ornek olarak Almanya ve Hollanda’da ki sistemin incelenmesi ve son olarak Tiirkiye’de
ki yapilanma konusunda bilgi verilmesi hedeflenmigtir. Bu baglamda tilkemizde 7 Nisan
2001 tarihli Resmi Gazatede yaymlanan “Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatiim
Sistemi Kanunu” ile resmilesen 6zel emeklilik fonlar1 bu galiyma kapsaminda ele

alinmugtir.

Calismanin baglangig asamasinda yogun bir kaynak taramasi gerceklestirilmis ve
Tiirkiye’de bu konuda oOnciilik eden sigorta firmasi yetkilileri ile temaslarda
bulunulmustur. Ayni paralelde ¢agimizin modern iletisim araci internet iizerinden

kaynak taramasi ve bilgi iletigimi yapilmigtir.

Calismamda yardimlarindan dolay1r Sn. Prof. Dr. Ahmet Canoglu’na, Sn. Dog. Dr.
Erisah Arican’a, Isvigre Hayat Sigortas1 A.S. ve Oyak Emeklilik A.S.’ye tegekkiirleri

bir borg bilirim.

Sule CELIK
Istanbul, 2003
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GIRiS

Kisilerin, hastalik, kazalar, yaglilik, ekonomik kriz gibi sebeplere bagh olarak islerini
kaybetme ve bu baglamda kendi ve ailelerinin gecimi i¢in ihtiya¢ duyduklar gelirden
yoksun kalma korkusu sosyal giivenlik ihtiyacinin ortaya ¢ikmasmda rol oynamuigtir.
Sosyal giivenlik ihtiyacinin kargilanmasi ile birlikte “sosyal devlet” kavram 18.yy dan
itibaren diinyada kabul gérmeye baglamis ve devletlerin temel gorevlerinden biri haline
gelmistir. Sosyal giivenlik ihtiyacimin karsilanma yontemleri devletlerin yonetim
bigimleri ve refah diizeylerine gére degigsmektedir. Baz iilkelerde Tiirkiye’de de oldugu
gibi devlet sosyal giivenlik sisteminde hem diizenleyici, hem uygulayici hem de
denetleyici konumundadir. Bazi iilkelerde ise sadece diizenleyici ve denetleyici

konumunda olup, uygulamay1 tamamen sistem dahilindeki kurumlara birakmastir.

Giintimiizde sosyal giivenlik reformu sadece gelismis degil gelismekte olan {ilkelerin
de ana giindemini olugturmaktadir. Tabi ki bu noktada reform gerekgesi iilkeden iilkeye
degismektedir. Ornegin; sanayilesmis iilkelerde reformun gerekliliginin en 6nemli
nedeni olarak nﬁﬁlsunayaslanmaswla birlikte sosyal giivenlik sistemlerinin aktif-pasif
dengesinin bozulmaya baglamasi gosterilebilir.Geligmekte olan iilkelerde ise temel
neden bireylere daha nitelikli ve daha yiiksek sosyal giivenlik hizmetini saglamaktir. Bu
baglamda Tiirkiye ’de de glindeme gelen “sosyal giivenlik reformu > konusunda son
yillarda ilerleme kaydedilmis ve gelismis iilkelerde mevcut sisteme benzerlik arz eden

“Bireysel Emeklilik Sistemi “ne ge¢is kagimlmaz olmusgtur.

Avrupa’daki sosyal giivenlik sisteminin finansmam dagitim modeline
dayanmaktadir. DaZitim modeli, birinci kugsaktan toplanan primlerle rezerv
olusturulmas1 ardindan, emekliliklerinde ikinci kusagin o6dedigi primlerle
finansmamndan olugur. Demografik degisimler, yagam siiresinin artmasi1 ve popiilist
uygulamalar ile iyice eriyen rezervler devlet biitgelerinde de biiylik gider kalemleri
arasma girmeye baglamistir. Bu yiizden alternatif arayiglan i¢ine giren devletler ¢6ziim
olarak fonlama metodunu bulmuglardir. Fonlama modali galiganlarin kendi adlarina

agilan hesaplara diizenli olarak primlerini yatirarak, bu primlerin bir emeklilik fonunda



yatirimlara y6nlendirilmesinden elde edilen tasarruflar ile emeklilik zamani geldiginde

emeklilik gelirlerini kendileri finanse etmesi esasina dayanmaktadar.

Bunlara gore; bu ¢aligmay: ti¢ béliimde ele alacagiz.

Birinci boliimde, bireysel emeklilik sistemi tarihsel gelisimi anlatilarak, tanimi,
ssosyal giivenlik sistemleri ve bireysel emekliliin sosyal giivenlik sistemi igindeki yeri
ve dnemi {izerinde durulmustur. Bireysel emeklilik rejimi, emeklilik haklarmm likidite

edilmesi, hesaplama yontemleri ve emeklilik planlar: tantmlamalarina yer verilecektir.

Geligmis iilkelerin ekonomik fonlarmin olusumunda hayat sigortas1 fonlarmm Snemli
bir yeri vardur. Birinci béliimde, hayat sigortast ve emeklilik fonu mal varligi ele

almarak, iki sigorta tiirii arasindaki 6énemli farkliliklara yer verilecektir.

Ikinci bélimde, Avrupa 6zel emeklilik sistemi genel yapisiyla ele almarak, 6rnek
teskil etmesi igin sistemin Avrupa’da uygulanan 6nde gelen iilkeleri arasinda bulunan
Almanya ve Hollanda incelenecektir. Alman emeklilik sisteminin gegmisi ve bugiinii,
emeklilik reformu ve reformun zamanlamasi hakkinda bilgi verilecektir. Hollanda

emeklilik sisteminin yapisina yer verilecektir.

Ugiincii ve son béliimde ise, Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yaturim Sistemi Kanunu
incelenerek Tiirkiye uygulamasinda sistemin 6zellikler ve amaci incelenecek, kapsam
hakkinda detayl: bilgiler verilecektir. Sistemin denetimi ve vergilendirilmesi hakkinda
boliimlendirmelere yer verilecektir. Ve Son olarak, 6mek alarak inceledigimiz

Almanya, Hollanda ve Tiirkiye i¢in genel bir degerlendirmeye yer verilecektir.

Calisma, goriis ve Snerilerin bulundugu sonug béliimii ile sonuglandinilacaktir.



BIREYSEL EMEKLILIK : KAVRAMSAL CERCEVE

1.1. Tarihsel Geligimi

Tirkiye sigorta sektoriinde, 1914 yilinda yapilan kanunla, teminat gdstermeye ve
vergi vermeye zorunlu tutulan yabanci sirketler, bu tarihten itibaren Tiirk sigortacilari
ile ortaklik kurmaya baglamislamiglardir. Bu gelisme, Sigorta Sendikasmm admin
“Tiirkiye’de Calisan Sigorta Sirketleri” olarak degistirilmesi ile aym déneme

rastlamaktadir.!

Sigortacilar Kliibii’ntin kuruldugu 1924 yilinda Tirkge’yi kullanma zorunlulugu
gelince, poligelerde Ingilizce ve Fransizca diizenlemeye son verilmistir. 1927 yilinda
¢ikan kanunla birlikte yabanci sirketler, teminat gstermeye ve vergi vermeye zorunlu
tutulmuglardir. Tiirk sigorta sektdriinde reasiirans tekelinin baglamasi, 1929 yilinda
kurulan ve isletme hakkinin I Bankasi A.S.’ye ait olan Milli Reasiirans’m faaliyete
gegilmesi sonrasinda gergeklesmistir. Milli Reatirans gesitli tepkiler gormiis olmasina
ragmen, suistimalleri 6nlemek, haksiz rekabetin kalkmasim ve dedemelerin zamaninda
yapilmasim saglamak gibi 6zellikleriyle Tiirk Sigortacilifinin gelismesinde énemli rol
oynamig ve Tirk halkinmn sigortaya olan giivenini arttirmigtir. 31.12.2001 itibariyle ise

“mecburi reasiirans” uygulamasi sona erdirilmigtir.

1939 yilinda sigorta sirketleri Ticaret Bakanhgi’na baglanmistir. Bu tarihten sonra
sigortacilik sektoriinde 1959 ve 1987 yillarinda yiiriirliige giren Sigorta Murakebe
Kanunun ve 3379 sayili yasa ile, yasal bogluklarn doldurmak, sigorta sirketlerini mali

yonden gelistirmek ve sigorta aracilarimin durumunu diizenlemek amaciyla &nemli

! www bireyselemeklilik.gov.tr



degisiklikler yapilmistir. Sigorta sirketleri Hazine ve Dig Ticaret Miistesarlifi’na
baglanarak mali yapimn bir pargasi olarak kabul edilmiglerdir. Mayis 1990 tarihinden
itibaren Kaza sigortalari, Mithendislik sigortalar1 ve Ekim 1990 itibariyle Yangmn ve
Nakliyat sigortalarinda da Serbest Tarife sistemine ge¢ilmistir.

1 Ocak 1995 tarihinden itibaren sigorta primlerinin tahsili sorununun ¢6ziimii olarak,
primlerin acente cari hesaplar lizerinden takibi sistemi yirtirliikten kaldirilarak, polige
bazinda takibi baglamistir. Bireysel Emeklilik Kanunu 7 Ekim 2001 tarihinde yiiriirliige
girmistir®.

Ulkemizde yapisal reformlardan birisi olan sosyal giivenlik reformunun bir pargasi
olarak kamu sosyal giivenlik sistemine tamamlayici nitelikte emeklilik programlarinin
gelistirilmesine yonelik 16 Mayis 2000 tarihinde Bakanlar Kurulunca Tiirkiye Biyiik
Millet Meclisi Bagkanlifina sunulan “Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi
Kanunu Tasars1” ile vatandaglarm emeklilige yonelik goniillii tasarruflarimi diizenleyen

bireysel emeklilik hesaplarina dayali fonlu bir sistem olusturulmas: amaglanmigtir.

Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu Tasarist Taslagi, Caligma ve
Sosyal Giivenlik Bakanlii nezdinde Agustos 1999 tarihinde kurulan “Bireysel
Emeklilik Komisyonu™ndaki ¢aligmalarin sonucunda hazirlanmigtir. Bireysel Emeklilik
Komisyonu g¢aligmalarma Caligma ve Sosyal Giivenlik Bakanligi, Maliye Bakanligi,
Sosyal Giivenlik Kuruluglari, Hazine Miistesarlifi, Sermaye Piyasas1 Kurulu ile ilgili
sektor temsilcileri katilmugtir.

Komisyon g¢aligmalar sirasinda bireysel emeklilik ile ilgili kurum ve kuruluglarin
goriiglerinin yansitilmasmi teminen Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi,
Sigorta Denetleme Kurulu, portfy yonetim girketleri, sosyal giivenlik amagl vakiflarin
yoneticileri, yatirim sirketleri ve bu konuda ¢aligma yapan uzmanlar Komisyon’a davet
edilerek g¢aligmalara aktif katilimlar1 saglanmigtir. Ayrica, komisyon c¢aligmalan
strasinda basin kuruluslar, tiniversiteler ve sendikalardan konuya iligkin gériisleri yazili

olarak talep edilmis ve komisyon ¢aligmalarinda degerlendirilmigtir.

Bu agidan, Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu bagta Maliye
Bakanlig1, Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanligi, Hazine Miistesarlifi ve Sermaye
Piyasasi Kurulu olmak tizere ilgili tiim kesimlerin gOriis ve Onerilerinin

degerlendirildigi ortak bir metin ve sosyal giivenlik reformunun bir pargasi olarak

2 INPUT Aragtirma ve Iletisim A.S$., Tiirk Sigorta Sektorii (Ocak 2003)



TBMM tarafindan 28 Mart 2001 tarihinde kabul edilmis, 7 Nisan 2001 tarih ve 24366
sayil1 Resmi Gazete’de yaymmlanmigtir. Kanun, yayimi tarihinden itibaren 6 ay sonra 7
Ekim 2001 tarihinde yiiriirliige girmigtir.

Bireysel emeklilik tasarruf ve yatirim sistemi ikinci emeklilik geliri ile bireylerin
emeklilikte refah seviyelerinin artmasina, alt yap: yatirrmlar ve uzun vadeli yatirimlara
kaynak yaratilarak sistemin yeni iy ve istihdam olanaklar yaratmasina, sosyal
giivenligin kapsamimm artmasma ve kamunun sosyal gtivenlikten kaynaklanan yiikiiniin
azaltilmasina, mali sektdrde uzun vadeli fonlarin artmasma béylece mali sektdriin daha
saglikli islemesine, enfllasyonla miicadele ve istikrarli biiylimeye olumlu katk:
saglamasina, kurumsal yatirim stratejileri piyasalardaki dalgalanmalart ve
spekiilasyonlar1 azalmasina, sermaye piyasasi derinlesmesine olanak saglayacak bir 6zel

emeklilik sistemidir.

Bireysel emeklilik sistemine yonelik vergisel tegvikleri diizenlemek amaciyla Bazi
Vergi Kanunlarinda Degigiklik Yapilmasma Dair Kanun Tasaris1 Tiirkiye Biiyiik Millet
Meclisi Bagkanligima sevk edilmigtir. S6zkonusu Kanun 28 Haziran 2001 Tarihinde
TBMM tarafindan kabul edilmis ve 10 Temmuz 2001 tarih ve 24458 Sayili Resmi
Gazete’de yayimlanmus olup bazi hiikiimleri yaymmi tarihinde diger hikiimleri ise 7
Ekim 2001 tarihinde yiiriirliige girmistir. Bazi Vergi Kanunlarinda Degisiklik Yapan
Kanun ile bireysel emeklilik sisteminde katilim agsamasinda katilimcilara ve ¢aliganlar
adma katkida bulunan igverenlere, fonlarin yatirima yonlendirilmesi asamasinda ve
birikimlerin toplu para veya maas seklinde geri alinmasi asamasinda vergi tesvikleri
getirilmigtir.?

Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirrm Sistemi Kanununa tamamlayici nitelikte
Hazine Miistesarlifn ve Sermaye Piyasast Kurulunun ortak g¢aligmlari sonucunda

asagidaki yonetmelikler ve tebligler yaymlanmugtir.

Bireysel emeklilik sisteminin iligkin politikalar1 belirlemek, bu politikalarin
gergeklestirilmesi i¢in almmasi gerekli dnlemler konusunda 6nerilerde bulunmak ve
mevzuat diizenlemeleri hakkinda tavsiye niteliginde karar almak tizere 31 Ekim 2001
tarih ve 24569 sayih Resmi Gazete’de Bireysel Emeklilik Danigma Kurulunun Caligma
Esas ve Usulleri Hakkinda Yo6netmelik yayimlanmigtir.

* INPUT 2003, a.g.e.



Sistemin genel igleyisine yonelik diizenlemeler 28 Subat 2002 tarih ve 24681 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanan Emeklilik Sirketleri Kurulug ve Caligma Esaslan
Hakkkinda Yonetmelik ile belirlenmis, kurulacak emeklilik sirketlerinin kurulus,
faaliyete gegme, faaliyet ruhsati alma, hisse devri, birlesme ve devrine iligkin esas ve

usuller diizenlenmigtir.

Emeklilik sirketlerinin, géniillii katilima dayali ve belirlenmis katki esasma gére
olugturulan bireysel emeklilik sistemine dahil olmak isteyen katilimcilar ile yapacaklar:
emeklilik s6zlesmesine iligkin esas ve usuller 28 Subat 2002 tarih ve 24681 sayili Resmi
Gazete’de yaymmlanan Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmelik ile
diizenlenmisgtir.

Bireysel Emeklilik Sisteminin gelistirilmesi ve giiven iginde yiiriitiilmesi igin
bireysel emeklilik aracilif: faaliyeti ile bireysel emeklilik aracilarinin ¢aligma esas ve
usulleri 28 Subat 2002 tarih ve 24681 sayili Resmi Gazete’de yaymmlanan Bireysel
Emeklilik Aracilar1 Hakkinda Y6netmelik ile diizenlenmigtir.

Emeklilik yatirrm fonlarimn tiirleri, kuruluglar, orgiit yapisi, faaliyet ilke ve esaslart,
katkilarin bu fonlarda toplanmas1 ve degerlendirilmesi, fon portfoyiindeki varliklarin
saklanmasi, portfoyiin y6netimi fonlarin birlesme devir esaslari, i¢ ve dis denetimi ile
kamunun aydinlatilmasina iligkin esas ve usuller 28 Subat 2002 tarih ve 24681 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanan Emeklilik Yatirim Fonlarmin Kurulug ve Faaliyetlerin
Iligkin Esaslar Hakkinda Yonetmelik ile diizenlenmistir. (Bu Yonetmelik Sermaye
Piyasasi tarafindan ¢ikarilmigtir).

Emeklilik Sirketleri Kurulus ve Caligma Esaslar1 Hakkinda Yénetmelik uyarinca
verilecek izinlerle ilgili yapilacak bagvurularda yer alacak bilgi, belge ve formlara
iligkin esas ve usulleri diizenlenmigtir. 6 Nisan 2002 tarih ve 24718 sayili Resmi
Gazete’de yaymmlanan Emeklilik Sirketleri Kurulug ve Calijma Esaslar1 Hakkinda
Teblig ile diizenlenmisgtir.

Yapilan Mevzuat ¢aligmalan ile sistemin etkili bir bigimde uygulanabilmesini
teminen gerekli olan idari ve hukuki g¢ergeve ¢izilmis olup, emeklilik sirketlerinin 2003
yili iginde faaliyete gegecegi diigiiniilmektedir®.

4 www.bireyselemeklilik.gov.tr




1.2. Bireysel Emeklilik Tanim

Bireysel emeklilik sistemi, bireylere ya yaghliklarinda veya aktif c¢alisma
yasamlarmin sonunda, kendi katkilarmin kendileri adina bireysel hesaplarda takip
edildigi, kamu tarafindan g6zetilen, denetlenen ve emeklilikte ek bir gelir sunmak {izere
olusturulmusg, goniillii katilima dayali, biitiintiyle 6zel sirketler tarafindan yapilan bir
emeklilik sistemidir’,

Bireysel emeklilik sistemi, fonlama modeline dayanan bir sistemdir. Fonlama modeli
esas olarak gelecekte yapilmasi gereken bir emeklilik harcamasi igin, galigma hayati
boyunca diizenli bir karsilik ayrilmasi ve bu ayrilan karsiligin da 6deme yapma
zamania kadar emeklilik donemi harcamalarimi kargilayabilecek giivenli ve verimli bir
sekilde degerlendirilmesine dayanmaktadar.

Bu sistemi dagitim (PAYG) modelinden ayiran en temel Ozellik, c¢aliganlarin
ayliklarndan yapilan kesintilerin bir fon havuzunda toplanarak yine kendisine
6denmesidir. Yani bu bir anlamda her galigan kendi kendinin finansoriidiir. Dagitim
modelinde ise ¢alisanlar kendinden &nceki grubun finansmanmni gergeklestirmektedirler.
Bu agidan bakildifinda dagitim modelinde meydana gelen biitce agiklarinin devlete olan
yiikii fonlama sisteminde olmayacaktir.

1.3. Sosyal Giivenlik Sistemleri

Cagdas sosyal giivenlik sistemlerinin ortaya ¢ikmasmdan once diinya toplumlarinda
gbzlemlenen uygulamalar, bireylerin hayat boyu ¢aligmasina, artik ¢aligamayacak kadar
gligten diisen ve/veya yardima muhtag bireylerin ise aile i¢i dayamgma gergevesinde
korunmalan esasma dayanmigtir. Zaman igerisinde sosyal giivenlik sistemlerinin ortaya
¢ikmasinin  en Onemli sonucu, kugaklar arast geleneksel yardimlagmay:

kurumsallagtirarak devletin sosyal gérevleri arasina katmis olmasidir.
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Sosyal giivenlik mekanizmalarmin zaman igerisinde giderek ¢esitlenmesine kargin,
finansman teknigi itibariyle iki temel gruplama yapmak miimkiindiir. Bunlar; her aktif
jenerasyonun kendinden énceki jenerasyonu ve toplumun muhtag bireylerini finanse
ettigi “dagitim sistemi” ve her jenerasyonun kendi sosyal giivenlik giderlerini

karsilamak fizere tasarruf yapmasina dayanan “fonlama sistemi”dir®.

1.3.1. Dagitim Sistemi (PAYG)

Dagitim sisteminin igleyis mekanizmasi, belirli bir dénemde 6denmesi gereken
sosyal giivenlik harcamalarmimn ayni donem igerisinde elde edilen gelirlerle kargilanmasi
esasina dayanmaktadir. Pratikte her galisan kugagm kendisinden Onceki kugak ile
toplumun muhtag kesimlerini finanse etmesi esasma dayanan dagitim sistemi, primli ve

primsiz olmak iizere kendi igerisinde iki gekilde organize edilebilmektedir.

1.3.1.1. Prime Dayah Sosyal Giivenlik Sistemi

Ulusal ¢apta prime dayali bir sosyal giivenlik sisteminin ilk uygulamasi, 1881
yilinda Prusya Sansdlyesi Bismarck tarafindan “devlet eliyle ulusal gelirin vatandaglar
arasinda yeniden dafitilmasi” amaciyla diizenlenen zorunlu sigorta sistemidir. 19.
yiizyilin sonu ve 20. yiizyilm ilk yarisinda bu sistemin sanayilesmis tlkelerin hemen
hemen tiimiine yayillmig oldufu gorilmektedir. Bireylerin karsilagtigi risklerin
azaltilmasinda ve ekonomik giivenliklerinin artirilmasinda devletin sosyal giivenlik
organizasyonunu kurup yiiriitmesine dayanan sistem, sadece emekli ve galisan arasmda
degil, aym kugak igerisindeki farkls gelir gruplari arasinda da dayamgma saglamaktadir.
Yiiksek gelir gruplarindan toplamilan primler yoluyla dar gelirlilerin asgari bir gelir
diizeyine kadar desteklenmesine imkan veren dafitim sisteminin hedefi, sosyal ve

ekonomik risklere kars toplumun tiim bireylerine giivence saglamaktir.

¢ ERGENEKON (., Sigortacihk Sektorii Bilimsel Calisma Yarigmasi, Milli Reasiirans T.A.S., 1998



Dagitim sisteminde esas itibariyle, gelirlerin giderleri karsilayacak &l¢iide tespit
edilmesine kargin, sistemin ilk kuruldugu doénemde, prim 6deyenlerin ¢ok sayida,
emeklilik maagina hak kazananlarn ise az sayida olmasindan dolay: kismi bir fonlama
imkam ortaya ¢ikmaktadir. Rezerv olarak adlandirilan bu fonlénn baslangig
asamasmdan sonra da korunabilmesi i¢in emeklilerin oranmnin artmaya basladif
dénemde, yiikselen giderlere paralel olarak ¢alisanlardan toplamlan primlerin artirilmasi
gerekmektedir. Rezervlerin verimli alanlarda degerlendirilmesi durumunda, dagitim

sistemi prim gelirlerinin yam sira yatirm geliri de elde etme olanagma kavusmaktadir.’

Sekil-1: Dagitim Sisteminde Rezerv Olusumu

I. Kugak Primler ve Yatirim Gelirleri Emeklilik Maag1

/I@' Primler ve Yatirim Gelirleri Emeklilik Maasg1

@@./k{uga; Primler ve Yatirm Gelirleri Emeklilik Maast

ooooooooooooooooooooooooo

Kaynak: ERGENEKON C., Sigortacilik Sektérii Bilimsel Calisma Yarigmasi, Milli Reasiirans T.A.S.,
1998, sf.37.

1.3.1.2. Primsiz Sosyal Giivenlik Sistemi

ILO Konvansiyonunda yer alan programlarin yaninda, | kamu gelirlerinden
kargilanmak suretiyle tiim iilke niifusunu kapsayacak bigimde asgari gelir saglayici
programlar uygulanmasi konusu devletlerin ihtiyarina birakilmistir. Sosyal yardim ya da
evrensel gelir sistemleri olarak adlandirilan bu uygulamalarda, ¢aligma hayatina katilma
sarti aranmaksizin tiim vatandaglar ya da belirli bir yas simrini aganlara kamu
kaynaklarindan finansal destek verilmektedir. Verilen finansal destek bazi iilkelerde
herkese asgari gelir, baz iilkelerde ise ihtiyag sahiplerine ortalama bir gelir saglamakta,
birtakim tilkelerde ise finansal destegin diizeyi bireylerin diger gelir kaynaklan dikkate
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alnarak tespit edilmektedir. Primsiz sosyal giivenlik uygulamalarinda pasif niifusun
giderleri, vergiler basta olmak iizere kamu gelirlerinden kargilanmaktadir.

1.3.2. Fonlama Sistemi

Dagitim sisteminde gelir ve giderlerin aymi dénem igerisinde gergeklesmesine
karsin, fonlama sisteminde gelirlerin finansmanindan harcamanm yapilacagi tarihe
kadar bir fon olusturularak yatirim gelirlerinden istifade edilmektedir. Sistemin sosyal
transferlere ya hi¢ yer vermemesinden ya da ancak sinirh diizeyde imkan tanmmasimdan
dolay1, devletin yami swra 6zel sektor de fonlama sistemine dayanan mekanizmalar
gelistirebilmistir. Diger bir yaklagimla, fonlama sistemi 6zel sektoriin sosyal giivenlik

alaninda ¢6ziim iiretebilmesine imkan veren bir finansman yontemi sunmaktadir.

Fonlama sisteminin emeklilere rant geliri saglayan, sermaye piyasalarmi
derinlestiren, ulusal tasarruf diizeyini, istthdami, sermaye verimliligini ve GSMH’y1
artiran, devletin ekonomiye miidahalesini azaltan, sosyal giivenlik sistemini depolitize
eden ve calisanlarm ekonomiye entegrasyonunu artiran g¢esitli fonksiyonlan
bulunmaktadir. Yasal ve orgiitsel agilardan iyi dizayn edilmis bir fonlama sisteminin bu
alanlarda dagitim sistemi kargisindaki avantajlari, fonlama sistemini giderek 6n plana
c;lkarlmlsurs.

Tablo 1°de goriildiigi tizere G-7 iilkeleri arasinda, fonlama esasma gore isleyen
emeklilik programlarma sahip olan A.B.D., Ingiltere ve Kanada’da biiyiik bir emeklilik
fonu verlik diizeyine ulagirken, dagitim esasma dayanan sosyal giivenlik sisteminin
uygulandi1 kita Avrupas: iilkeleri ve Japonya’da benzeri bir varlik birikimi elde
edilememistir. Fonlama sisteminin uygulandifz iilkelerde, emeklilik fonlarmin sermaye
piyasalart vasitasiyla hisse senetleri ve uzun vadeli tahvillerde degerlendirilmesi,
emeklilik programlarinm kayda deger bir kurumsal yatirimci grubu olusturmasi
sonucunu ortaya ¢ikartmgtir.

¥ ERGENEKON C., Ozel Emeklilik Kurumlari Kargisinda Hayat Sigortaciligimin Rekabet Giiciiniin
Artinilmasina Yonelik Tedbirler, Reasiirdr, Say1:27, Ocak 1998
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Tablo-1: G-7 Ulkelerinde Emeklilik Fonu Varliklarmm Geligimi (Milyar $)

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | Biiyiime Hiz
KANADA 1849 203.5 201.5 213.9 223.8 2486 7%
ALMANYA 54.9 60.0 60.6] 51.2 59.7 69.8 5%
JAPONYA - - - - - - 0%
INGILTERE 591.0, 648.9  584.8 717.8  700.5  813.6 8%
A.B.D. 2,460.7 2,723.6 3,006.5 3,286.7 34351 40374 13%
FRANSA - - - . - . 0%
ITALYA 56.6 70.2 55.0 50.2 59.3 64.1 3%
G-7 TOPLAM 3,348.00 3,706.2 9,908.4 4,319.8 44785 52335 11%

Kaynak: ERGENEKON C., Sigortacilik Sektérii Bilimsel Caligma Yarigmasi, Milli Reastirans T.A.S.,

1998, s.42.

1.3.2.1.Maas Esash Ozel Emeklilik Programlar:

Fonlama yo6nteminin uygulandifi MEEP’lerin ayurt edici niteligi, baglangigta

tespit edilen emeklilik maaginin kargilanabilmesi igin gerekli tutarmn ¢aligma donemi

boyunca diizenli olarak 6denen primlerle fonlanmakta olusudur. MEEP’lerin emeklilik

maag1 taahiitlerini yerine getirebilmesi i¢in, fonlama diizeyinin mevcut ve gelecekteki
yiikiimliiliiklerini kargilamaya yeterli diizeyde olmas:t gerekmektedir. Yikiimliiliikler
nihai kazanca gore belirlendifinden kazang diizeyi arttikga fonlama diizeyi de

yiikselmektedir.
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Maas esash emeklilik programlarma genellikle igveren sponsorlugundaki
emeklilik programi formunda rastlanmakta olup, igveren ¢alisanlara kars: taahiit altinda
bulundugu i¢in tim MEEP’ler “kapali” statlide bulunmaktadir. Igveren
sponsorlugundaki emeklilik programlarmm GSMH’ya oram ve bireysel tasarruflar
igerisindeki payr Tablo-2’de goriilmektedir. Tabloda, yiiksek degerlere sahip oldugu
goriilen Avrupa llkeleri ve ABD’de MEEP fonlarimin hayat sigortasi girketleri
tarafindan yonetilmesine imkan taninmaktadir.

Tablo-2: Ozel Emeklilik Fonu Varliklarmim GSMH’ya ve Kisisel Tasarruflara
Oram (1991)

Kisisel Tasarruflar Icerisindeki Payr | GSMH icerisndeki Payr

A.B.D. 22% 51%
INGILTERE 27% 60%
ALMANYA 3% 3%

JAPONYA 2% 5%

KANADA 17% 32%
HOLLANDA 26% 46%
ISVEC - 33%
DANIMARKA - 16%
ISVICRE - 70%
AVUSTRALYA 19% 22%

Kaynak: ERGENEKON C., Sigortacilik Sektérii Bilimsel Calisma Yarigmasi, Milli Reasiirans T.A.S.,
1998, s.45.
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1.3.2.2. Prim Esash Emeklilik

MEEP’lerde oldugunun aksine fonlama metodu g¢ergevesindeki PEEP’ler
dagittm metodundaki prim esasli programlarla pek az benzerlik gostermektedir.
Fonlama metodu uygulanan PEEP’lerde primler ¢aliganlarm maaglarinin belirli bir orani
ya da herkes i¢in sabit bir miktar {izerinden toplanip, emeklilik dénemine kadar finansal
piyasalar basta olmak iizere verimli alanlarda degerlendirilmektedir.

PEEP’lerde yatirimlarin performans:, emeklilere ddenecek maasin diizeyinin
tespitinde belirleyici unsur oldugundan, bu husus 6zellikle ¢alisanlar agismdan 6nem
tagimaktadir. Primlerin plase edilecegi yatirim araci konusunda genellikle PEEP
tiyelerine tercih hakki tanmmaktadir. Boylece, ¢alisma hayatimin baglangicindaki
caliganlar agresif fonlara yatirim yaparak yiiksek getiri elde etme firsati elde ederlerken,
emeklilik donemi yaklasan calisanlar volatilitesi az, sabit getirili menkul kiymet
fonlarma yatuim  yaparak Dbirikimlerinin  de@erini sermaye piyasasindaki
dalgalanmalardan koruyabilmektedir.

1.3.3. Bireysel Emeklilik Sisteminin Sosyal Giivenlik Sistemi Icindeki Yeri

ve Onemi

Tehlikelerin zararlarindan korunma garantisi olarak tanmimlanan sosyal giivenlik
ihtiyaci, temel insan haklarmdan birisidir ve bu ihtiyacin saglanmas: ile ilgili tedbirleri
alma ve sistemi olugturma goérevi devlete verilmigtir. Nitekim, gelisme seviyesi ne
olursa olsun, her iilke bir sosyal giivenlik sistemine sahiptir. Sosyal gilivenlik
kavraminin ortaya ¢ikmasmdan Once, toplum aile i¢i dayanisma mekanizmasm
kullanmaktaydi. Ancak bu sistem aile bireylerini zor durumda biraktifi ve yetersiz
kaldigt i¢in zamanla bu gérevi devlet tizerine alarak kurumsallagtirmgtir’.

® GUZEL,A. ve OKUR, A., “Sosyal Giivenlik Hukuku”, Beta Yayinlari, 1990 istanbul, s 36.
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Bir sosyal giivenlik sisteminin, sosyal giivenlik ihtiyacinin kargilanmasi ile ilgili ii¢
temel fonksiyonu yerine getirmesi beklenmektedir. Bunlar; gelirin yeniden dagilum,
sigorta ve tasarruf fonksiyonlaridir'®.

a. Gelirin yeniden dagilimim saglama fonksiyonu: Fakirlik ve muhtaglik problemini
ortadan kaldirmak iizere tehlikeye ugramayandan ugrayana, yiiksek gelirlilerden
diigiik gelirlilere, galisan ve geliri olanlardan galisamayan ve muhtag durumda
olanlara dogru bir gelir dagilim1 saglamak.

b. Sigorta fonksiyonu: Onceden bilinemeyen veya yeterli tedbir almamayan
durumlar i¢in ortaya ¢ikabilecek zararlar karsilama garantisi saglamak.

c. Tasarruf fonksiyonu: Gelecekte daha yiiksek bir hayat standardi saglamak tizere,
bugiinkii tiketimden vazgegerek daha yiiksek bir gelir elde etme arzusunu
kargilamak.

Hangi sistemle olusturulursa olusturulsun, tek ayakli bir kurumsal yap: iizerine insa
edilmis sosyal giivenlik sistemlerinin, bu {i¢ temel fonksiyonu birlikte
gergeklegtirmesinin miimkiin olamayaca@ diigiincesi, ¢ok ayakli sosyal giivenlik
sistemlerinin olugurulmasim giindeme getirmigtir.

Cok ayakl bir sistemde birinci ayak; gelirin yeniden dagilimi fonksiyonuna agirlik
veren, fertlere yagadiklar toplumun bir iiyesi olarak insan haysiyetine yaragir bir asgari
hayat seviyesini garanti etmeyi amaglayan, kamu tarafindan olusturulan ve zorunlu
katilimun esas oldugu sosyal giivenlik kurumlarindan olusur. Birinci ayak; sosyal
giivenlik kurumlarmin olugturulmasi, sosyal devlet olmanm Snemli unsurlarindan biri
olarak kabul edilir. Tkinci ayak; kamu veya 6zel sektor insiyatifi ile olugturulan, zorunlu
veya goniilli katilmm séz konusu olabildigi, ¢ogunlukla igyeri veya sektor bazl,
sigorta ve tasarruf fonksiyonlari yerine getirmeye y6nelik olarak olusturulan sosyal
giivenlik kurumlarindan olugur. Birinci ayak sosyal giivenlik kurumlarmm sagladig
garantinin {izerine ¢ikmak ve/veya bu kurumlarm bogluklarii gidermek amaci tagirlar.
Cok ayakli sistemin son basamaginda yer alan ve sistemin tasarruf fonksiyonunu yerine
getirme 6zelligi 6ne ¢ikan liglincii ayak sosyal giivenlik kurumlan ise goniillii katilimin
esas oldugu ve tamamen 6zel sektdr insiyatifi ile olusturulan, fon esasma goére ¢aligan

kurumlardir. Burada amag daha yiiksek bir hayat standardi temin ve devam ettirmektir.

1 ALPER, Y., “Sosyal Giivenlikte Yeni Bir Adim: Bireysel Emeklilik”, Uludag Unv., Makale (2001)
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Cok ayakli bir sosyal giivenlik sisteminin varlii, biitiin sosyal giivenlik sisteminin
varlifi, biitlin sosyal giivenlik ihtiyacim birinci ayak sosyal giivenlik kurumlarindan
kargilamaya ¢aligan gruplarmn, sistemin saglikli sekilde iglemesini gii¢lestiren veya
imkansiz hale geiren olumsuz miidahalelerini ortadan kaldiracaktir. Ug temel
fonksiyonun farkli ayaklarda yer alan kurumlar tarafindan yerine getirilmesi, tek ayakl
sosyal giivenlik sistemlerinin yol agtifn sosyal dayanismayir zedeleyen, insanlari
caligmadan alikoyan, tasarrufu unutturan olumsuz etkilerin ortaya g¢ikmasm da
onleyecektir.

Bireysel emeklilik sistemi, ¢ok ayakl bir sistem iginde ikinci ve {iglincii basamakta
yer alabilmektedir. Eger olusturulan sistemde, zorunlu katilim esas alinmig, ySnetimde
kamu miidahalesi var ve sistemin finansmanina istirak¢i diginda da katilim s6z konusu
ise daha ¢ok ikinci ayak anlayist ile olugturulmug bir sistemden bahsedilebilir. Buna
karsilik, géniillii kattmm esas oldugu, 6zel sektdr insiyatifinde olusturulmusg
kurumlarin faaliyet gésterdigi, tamamen fon esasina goére galigan kurumlar s6z konusu
ise sistemin iigiincli ayakta yer aldig1 soylenebilir. Ancak, ne sekilde ve hangi sistemle
kargilanirsa kargilansin, sosyal glivenligin kamuyu yakindan ilgilendiren bir boyutunun
olmasi, daha karmasik ve hangi ayakta oldufu tespit edilemeyen sistemlerin ortaya
¢ikmasina yol agmaktadir.

1.4. Bireysel Emeklilik Rejimi

Diinyada uygulanmakta olan basglica iki tiirlii sosyal giivenlik rejimi vardir. Bunlar
katilmali (contributory) ve katilmasiz (non contributory) rejimlerdir. Katilmali rejimde
ilgililer (sigortals, istirakgi, igveren), rejime prim ya da kesenek adi altinda bir 6deme de
bulunarak katilirlar. Burada bir "fon" olugturulmasi s6z konusudur. Katilmasiz rejimde
ise devlet ya da kamu kurum veya kuruluslarinin genel ya da 6zel biitgelerinden bir
tilkede yasayan muhtag kisilere yardim yapilmas: s6z konusudur. Kamusal harcamalar
vergilerle kargilanir. Kamusal nitelii olmayan vakif ya da dernek niteligindeki 6zel
yardim kuruluslarmnm géniillii hizmetleri de bu kategoriye girer. Burada ilgilinin bir
katkis1 s6z konusu degildir."!

' TUNCAY, C., “Bireysel Emeklilik Rejimi Uzerine”, Cimento Igveren Dergisi
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Katilmali rejim baglica iki gekilde isler. Ya ilgililerden almman katkilarla bir fon
olugturulur ve belirli bir siire sonra sartlar gergeklestigi takdirde bu fondan sigortalilara
yardim yapilir. Buna biriktirme veya kapitalizasyon yontemi denir. Ya da ilgililerden
belli bir dénemde alinan primler aym1 dénemdeki yardimlara tahsis edilir. Dagitim
(PAYG) sistemi denilen bu sistemde belli bir siire biriktirme s6z konusu degildir.
Biriktirme yénteminde ilgililerin katkilar1 ya miisterek bir havuzda toplanir. Ya da her
ilgili i¢in belirlenen ayr bir hesapta toplanir. Birincisine genel fonlandirma, ikincisine

bireysel fonlandirma sistemi denir'>.

Ister biriktirme, ister dagitim sistemi olsun katimali sosyal giivenlik sistemi devlet
eliyle kurulur, onun tarafindan olugturulan bir resmi kurum tarafindan isletilir. Buna
katilmak zorunludur. Hemen her devletin kamusal bir organ tarafindan yiirtitiilen temel
nitelikte bir sosyal giivenlik sistemi vardir. Ilgililerin bunun dismna ¢ikmast miimkiin
degildir.

Bireysel emeklilik ya da bireysel fon sisteminde ise devletin onderliginde kurulup
onun denetiminde fakat 6zel sektdr tarafindan igletilen ve sigorta teknigine dayal ve
bireysel katkilarla olusan bir fondan bireylerin sosyal giivenlik ihtiyacinin kargilanmasi
s6zkonusudur. Bireysel emeklilik bir iilkedeki katilmali sosyal giivenlik sisteminin
bizzat esasim olusturdugu gibi, esas rejimin tamamlayicisimi da olugturabilir. Esas
rejimin tamamlayicisi niteligindeki bireysel emeklilik rejimi sistemimizde kiginin aymi
anda ancak tek bir sosyal giivenlik kurumuna tabi olmasi demek olan “sosyal giivenlikte
teklik" prensibinin de istisnasmi olusturur. Boyle bir istisna hukuk sistemimizde silahli
kuvvetler mensuplarina ek nitelikte yagliik, malulliik ve 6liim yardimlar1 saglamay1
amaglayan ve 205 sayili Kanunla kurulu OYAK’ta mevcuttur.

1.4.1. Bireysel Emeklilik Rejimine Duyulan Thtiya¢

Giintimiizde gelismis olsun gelismekte olsun tiim sosyal giivenlik rejimleri bir
kriz igine girmislerdir. Niifusun yaslanmasi, aktif-pasif dengesinin bozulmasi, saglik
hizmetlerinin maliyetlerindeki artig, siyasi iktidarlarmm saglik sigortasmna gereksiz
miidahaleleri ekonomik dalgalanmalar, enflasyon, igsizlik, sigortasiz ig¢i galigtirma

2 TUNCAY, a.gm.
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egilimi, gibi nedenler hemen her iilkede sosyal sigorta kurumlarim sikinti igine sokmus
bulunmaktadir. Bunun sonucunda emeklilik 6demeleri azaltilmakta, emeklilik yagst
yiikseltilmektedir. Ilgililerden zorunlu olarak alman prim oranlann da artik smira
dayanmistir. Bu nedenler artik iilkelerde sosyal giivenlik sistemlerinin devletin garantisi
altinda ve onun yonetiminde isleyen tek ayakli ya da tek boyutlu yonetimini yetersiz
kilmaktadir. Buna 6zellestirme yoluyla devletin ekonomik hayattan el ¢ekmesi olgusunu
da eklemek gerekir. Bunun yerine, bu temel rejim korunmakla birlikte bunun yaninda
is¢i ve igverenlerin zorunlu ya da goniillii katkilartyla olusturulan ikinci bir rejime daha
artik ihtiya¢ duyulmaktadir. Hatta tamamen ¢aliganin kendi istegine bagli olarak igleyen
bireysel emeklilik rejimleri de kurulmaktadir ki bu da iigiincii ayag1 olusturur.

1.4.2. Avrupa’ da Emeklilik Rejimi

Avrupa Birligi Eksperler Sebekesince 1994’te hazirlanan bir raporda,
hiiktimetlerin sosyal giivenlifin durmadan artan maliyetine bir ¢are olarak 6zel
emeklilik programlarma bir kurtanic1 goziiyle baktiklari, bunlarin yardimiyla devletin
primleri ya da vergileri arttirma yoluna gitmeden kisilere daha fazla emekli 6denegi
alma imkani sagladigi, boylece devletin sosyal giivenlikteki roliiniin azalarak inisiyatifi
daha ¢ok ig¢i ve igverenlere birakma yolunu segtifinden séz edilmektedir. Bu rapor
sonraki gelismelerle birlikte o kadar yanki uyandirmistir ki, Komisyon ayn: Kurula {iye
tilkelerdeki uygulamalar1 da kapsayan yeni bir rapor hazirlatti. 1996’da yaymlanan bu
rapor, eskisinin devami niteliginde olup, ek nitelikteki emeklilik programlarmin daha
gelistirilerek artik ii¢ ayakli bir sosyal giivenlik rejimine duyulan ihtiyact dile
getirmektedir. Bu raporda AB’ye iiye iilkelerin genelde iki ayakli bir rejim
uyguladiklari ve ek sosyal giivenlik programlarimin girket ig¢i 6zel sandiklarla
yuriitildiigii, Ornegin Almanya’da tiim emeklilik yardimlarmm %10’unun 6zel
emeklilik programlarindan kargilandid;, isgilerin %46’simmin tamamlayici ek emeklilik
programina sahip olduklari, tamamlayici ek emeklilik programlarinin genelde isletmeler
diizeyinde isletildii, Avusturya ve Belgika’da da durumun agagi yukar: aym oldugu,
Fransa’da kamusal emeklilik programlar1 primlerinin artik daha yukari ¢ekilemeyecek
bir noktaya geldifi, bu nedenle istege bagh 6zel emeklilik programlarnin tegvik
edilmesinin planlandig: belirtilmektedir. Nitekim Fransa’da ¢ikarilan 25.03.1997 tarihli
bir kanunla igletmelerde hizmet akdiyle ¢calisanlar i¢in igverenlerin isterlerse 6zel emekli
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sand1@1 kurabilecekleri kabul edilmistir. Sadece hizmet akdiyle ¢aliganlara y6nelik bu
ozel emeklilik, programina katilma igginin istegine bagl olup igverenler de buna esit
oranda katkida bulunabilirler. Bu takdirde katkilar1 vergi matrahmdan indirilir. Isciler
60 yasma gelince ek bir emeklilik ayligina hak kazanacaklar ise de daha Once isten
ayrilan is¢ilerin de boyle bir haklar1 olmakla birlikte ayhk miktar1 garanti degildir.

Ispanya’da emeklilik toplu i sézlesmesi hiikiimleriyle isletme bazinda kurulan
sandiklarla saglamir. 1996’da ¢ikarilan bir yasa 6zel emeklilik sigortalarim
diizenlemektedir. Hollanda’da gelisen niifusun %95’inin 6zel emeklilik sigortas: vardir.
Bunun biiyiik gogunlugu sanayi sektériinde ¢aliganlara aittir ve bu sistem goniilliidiir.
Yunanistan’da ise tamamlayici nitelikteki emeklilik sigortast zorunlu olup, galisan
niifusun %80’ini kapsamaktadir. Finlandiya’da da ikinci ayak sosyal giivenlik sistemi
esas itibariyle zorunlu emeklilik sigortasina da yanit. Bu sistem de sigorta sirketleri ya
da emeklilik sirketleri tarafindan yonetilir. Zorunlu tamamlayic: sistem o kadar tatmin
edicidir ki Fin halki g6niillii emeklilik sigortasina pek itibar etmemistir. Bununla bir-
likte Avrupa iilkelerinin ¢ogunda ek nitelikte emeklilik programlarinin zorunluluk ilkesi
iginde uygulandi1 da bir gergektir. ABD’de ise isletme ici istege bagh 6zel emeklilik
programlari uzun zamandan beri yaygm bigimde uygulanmaktadir. Bu programlar
sadece emekliligi degil maliillik, 6liim hatta iggéremezlik gibi riskleri de kapsama
almaktadir. Ozel saglik sigortast ise bagl bagina bir sektdr olmugtur.

Bolge iilkeleri arasinda sosyal glivenlik reformu konusunda en ileri adimlar
Slovakya’dan ayrildiktan sonra Cek Cumhuriyeti ve Macaristan’da atildi. Avrupa
Birligine girmeyi hedefleyen bu iki iilke Birligin sahip oldugu standartlari yakalamak ve
piyasa ekonomisine gegisi kolaylagtirmak amaciyla sosyal giivenlikte ii¢ ayakli bir
sistem kurmaya karar vermiglerdir. Bunlar,

a- Devlet tarafindan garanti edilen ve asgari diizeyde gelir garantisi saglayan temel
emeklilik programi.

b- Isciler ve igverenler tarafindan 6denen primlerle finanse edilen ve zorunlu olarak
katilman tamamlayici emeklilik programlari.

c- Goniillii olarak katilinan bireysel emeklilik programlari.

> INSURANCE AND PRIVATE PENSIONS COMPENDIUM FOR EMERGING ECONOMIES,
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Bu neo liberal doktrin 1994°te Diinya Bankasi tarafindan yayimlanan "Averting
the Old Age Crisis" adli raporda da destek bulmustur. Bu raporda devletin sosyal gii-
venlige daha az karigmasi ve emekli ayliklarinin elde edilmesinde bireysel sorumluluk

ve girisime daha fazla yer verilmesi 6giitlenmektedir.

1.5. Bireysel Emeklilik Sisteminin Belli Bagh Temelleri

a- Yeterli Diizenleyici Yapi

Emeklilik planlarinda lehdarlarmin korunmasi, emeklilik fonlarmin mantikliligi ve
ekonominin bir biitiin olarak istikrari igin, anlagilir, dinamik ve esnek bir yol ile,
semalarm karmagikligim1 da hesaba katarak, 6zel emeklilikler igin yeterli olacak bir
diizenleyici yap: yiiriirliie konmalidir. Ancak bu yapi, emeklilik pazarlari, kurumlar
veya igverenler iizerinde asir1 bir yiik olugturmamalidir. 14

b- Sermaye Pazarlarmin Yeterince Diizenlenmesi

Koruyucu olan ve riski dagitilabilen tiirevlerde bir emeklilik tasarruf yatiriminin, gok
iyi faaliyet gosteren sermaye pazarlarina ve mali kurumlara gereksinimi vardir.
Gelismis-fonlu emeklilik sistemlerindeki ilerlemenin, mali pazar alt yapismin
gii¢lendirilmesi ve diizenleyici yapi ile bir arada yiirlimesi gerekir. Yani mali araglarin
ve enflasyona endeksli tiirden yeni pazarlarin gelistirilmesi ve emeklilik geliri
pazarlarinin iyilestirilmesi faaliyetleri gibi.

c- Lehdarlarm Haklan

Ozel emeklilik semalarma, ayirrme1 olmayan bir erigim saglanmalidir. Diizenlemenin
amaci, yas, gelir, cinsiyet, hizmet siiresi, istihdam sartlari, yar1 zamanh istihdam ve sivil
statii gibi seylere dayanan farkliliklar1 6nlemek olmalidir. Ayrica hem galiganlar hem de
igverenlerin yaptifi 6demeler dogrultusunda, kazamlmig haklarin yiikseltilmesi ve
diizgiin hak kazammu siiregleri de saglamalidir. Endeksli poligeler tesvik edilmelidir.
Profesyonel devinim yiikseltildigi zaman, emeklilik haklarmin tagmabilir olmasi1 da

'* INSURANCE AND PRIVATE PENSIONS COMP., a.g.c.
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kagmilmazdir. Erken aynlma durumunda, 6zellikle de eger iiyelik goniillii degilse,
lehdarlarin korunmast tegvik edilmelidir.
d- Ozel Semalarn Yeterliligi

Ozel semalara diizgiince deger takdir edilmesi tesvik edilmelidir, 6zellikle de bu
semalar (riskler, faydalar, kapsam), kamu semalar1 {izerinden ikame ediciyse yada
miithim bir kamusal rol oynuyor ve mecburi iseler. Yeterlilik kavrami, emeklilik
gelirinin farkli kaynaklan agisindan dikkate alimmmalidir; vergi ve aktarma sistemleri,

gelismis fonlu sistemler, bireysel tasarruflar ve kazanglar.

e- Diizenleyici Sistem ve Ayirim

Yeterli yasallikta, muhasebe, teknik, mali ve yonetimsel kriterlere sahip kurumsal ve
fonksiyonel bir sistem, bir arada yada ayn olarak ama agir1 bir idari yik getirmeden
emeklilik fonlar ve planlarina uygulanmalidir. Emeklilik fonu, sponsordan yasal olarak
ayrilmalidir veya en azindan bu ayirma, geriye yiiriitlilemez olarak uygun mekanizmalar
vasitasiyla garanti edilmelidir.

f- Fonlama

Ozel programlar fonlanmalidir. Prensip olarak, tamimlanmis édeme igin tam bir
fonlama mevcut olmakla birlikte, emeklilik sorumluluklarinin yeterli seviyede
fonlanmasini giivenceye almak igin diger tiir planlarin asgari fon kurallarina veya diger
mekanizmalara da maruz birakilmalidir. Kapamis (winding up) yaklasimma dayanan
kurallar, siire gelen yaklagimi tamamlamak igin asgari seviye olarak tesvik edilebilir.
Kisitlanmig durumlar kargisinda, gegici olarak yetersiz fonlama igin esneklife imkan
verilmelidir. Sorumluluklarin uzun doénemli tabiatim hesaba katarak, emeklilik
fonlarindaki asgari sermaye/garanti i¢in yeterli fakat esnek gerekliliklerin gelisimine
O6nem verilmelidir. Vergiler ve ihtiyatli diizenlemeler tedbirli seviyede bir fonlamay:
tesvik etmelidir. Kisisel firma seviyesindeki, bir bagka deyisle sabit giderler semalar,
bireysel fonlanmamis PAYG semalar yasaklanmalidir.

g- Hesaplama Teknigi

Mal varligina deger bigme ve sorumluluklarin fonlanmasi, aktiiaryel teknikler ve
amortisman kurallar1 da dahil olmak iizere, seffaf ve mukayese edilebilir standartlar
dogrultusunda belirlenmeli ve bunlara dayanmalidir. Modern ve etkin risk yonetimine
artan bir giiven ile emeklilik geliri hiikmiinde dahil olan emeklilik fonlar1 ve diger
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kurumlar i¢in endiistriyel ¢apta risk yonetim standartlar: tesvik edilmelidir. Mal varlig
sorumluluk yonetim tekniklerinin gelisimine de yeterince 6nem verilmelidir.

h- Gozetim Yapilar:

Emeklilik fonlan ve planlarinin yasal uygunluk, mali kontrol, aktiiaryel inceleme ve
yoneticilerin izlenmesi igin etkin olarak gozetimi saglanmalidar. Ilgili agik veya kapalh
gbzetimleri en azindan bazi fon kategorileri igin ve 6zellikle de sorunlar bildirildiginde
gergeklestirmek iizere, diizgiince ekiplendirilmis ve mali destek saglanmis uygun
g6zetim unsurlan kurulmalidir.

Gozetim unsurlarma, dagitim ve harcamalar yontemlerindeki diizensizliklerden
kaynaklanan yanlig satis olaylarim 6nleyebilmeleri igin, uygun diizenleme ve gbzetim
yetkileri tahsis edilmelidir.

i- Oz Gozetim

Oz diizenleme ve 6z gozetim tesvik edilmelidir. Bagmsiz aktiierler, yediemin
hizmetleri ve bagimsiz i¢ gozetim kurallari, uygun bir diizenleyici yap1 igerisinde
desteklenmelidir.

j- Adil Rekabet

Diizenleme, farkli operatorler arasinda esit bir hareket sahasim tegvik etmeli ve
fonksiyonel yaklagimm kullamigligini da hesaba katmalidir. Adil bir rekabet, tiiketicilere
fayda saglamali ve yeterli 6zel emeklilik pazari gelisimine imkan tanimalidir.

k- Yatirnm

Emeklilik fonlarryla yapilacak yatimlar, yeterince diizenlenmis olmalidir. Bunun
igerisinde, entegre bir mal varlif, sorumluluklar yaklagimina, hem kurumsal hem de
fonksiyonel olan yaklagimlara ihtiya¢ oldugu gibi, ¢esitlendirme, dagitma ve olgunluk
ile kur eslestirme konularma dikkat edilmeye de ihtiya¢ bulunmaktadir.

Nicel diizenlemeler ve tedbirli kisi prensipleri, emeklilik fonlarmmn hem giivenlik
hem de karlilik hedefleri agisindan dikkatlice degerlendirilmelidir. Eger uygun 6nlemler
mevcut degilse, 6z yatirim simirlandirilmalidir. Emeklilik fonlariyla yurt dig1 yatirim
serbestisi, basiretli yonetim prensiplerine tabi olmak kaydiyla tesvik edilmelidir.

I- Sigorta Diizenekleri

Odeme aczi sigortas1 ve/veya difer garanti semalarma olan ihtiyag, diizglin bir
sekilde degerlendirilmelidir. Bu tip diizenekler, yeterli bir yapi igerisinde olmalan
kaydiyla bazi durumlarda tavsiye edilirler. Sigorta diizeneklerine, grup ve reasiirans,
yonelimler de tegvik edilmelidir.
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m- Kapanig

Diizgiin kapanig diizenekleri olugturulmalidir. Diizenlemeler gerekli oldugu yerlerde,
oncelikle emeklilik fonlan1 kredit6rlerinin haklart dahil olarak yerli yerine konmali,
O0deme aczi durumunda bile igverenin fona olan 6demelerini yapabilmesini ulusal
kanunlar dogrultusunda giivenceye almalidir.

n- Aciklama ve Egitim

Emeklilik programlarinmn ilgili maliyetleri ve imkan o6zelliklerine bagh olarak,
ozellikle de bireysel segimin teklif edildigi durumlarda uygun agiklama ve egitim tesvik
edilmelidir. Lehdarlar, emeklilik imkanlarinin 6zellikle de gétiirii usulii 6demenin yanlig
kullantm1 ve haklarmin yeterince korunmasi konularmnda egitilmelidirler. Ucretler
yapisinin, planlarin performansinin ve imkanlar usullerinin agiklanmasi 6zellikle de
kigisel emeklilik planlart durumu igin tegvik edilmelidir.

o- Tiizel Yonetim

Tiizel yonetim rolii ve emeklilik fonlarimin kapasitesi dikkate alinmalidir. Bu, sunlan
igerir: Yonetim faaliyetlerindeki ana hatlarin yasal veya géniillii rolleri, pay sahiplerinin
emeklilik fonlarindaki faal durumunun, tiizel davrams tizerindeki etkisi ve emeklilik

fonlarimn kendilerinin yonetimi ve mutemetlerin rolii'>. Y@Wm*?ﬁ ch L 4RBLY
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1.6. Bireysel Emekliliklerin Diizenlenmesi ¢in Politik Yap1

Emeklilik geliri, vergi ve aktarma sistemleri, gelismis fon sistemleri, 6zel tasarruflar
ve kazanglarin bir karigimi olarak saglanmalidir. Hedef, risk dagilim, yiik paylagiminda
kusaklar arasinda daha iyi bir denge ve emeklilik karari i¢in bireylere daha fazla
esneklik verebilmektedir. Ozel emeklilik semalarma artan giiven, yeterli bir diizenleyici
yapiya gereklilik olugturmaktadir ki zaten bu da genis g¢apta hem lehdarlar hem de
kamuda giiven olusturmanmn 6n sartidir. Uygun diizenlemeler, lehdarlarin haklarimm
korumasma katki saglayacaktir ki bunlarin iginde, dier seylerin yanminda emeklilik
programlarma erisimde ayummcilik olmamasi, kazamiloug haklarin  korunmasi,
imkanlarin aktarilabilirligi ve yeterliligine dair hiikiimlerin uygulanmasi bulunmaktadir.

Emeklilik fonlarmin mali durumunun etkin olarak diizenlenmesi ve gb6zetimde
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tutulmasi, makul ozel sistemlerin gelisiminde vazgegilmez bir unsurdur. Oncelikli
hedef, lehdarlari, sponsorun 6deme aczi durumunun etkilerinden, uygunsuz teknik
ve/veya yatirim siiregleri yansitan planlarm yetersiz fonlarindan, emekliliklerin
hiiktimlerinde dahil olan diger operatorlerin hatalarindan kaynaklanan risklerin
yoneticiler tarafindan yanlis uygulamalarindan korumaktir. Ancak, diizenlemenin
mant1g1, birlegik riskleri farkli yaklagimlara gereklilik gdsteren planlarin tanimlanmig
imkan veya tammmlanmig 6demeler, zorunlu veya goniillii tabiatindan farkli olacaktir.
Uygun kriterler vasitasiyla emeklilik operatorleri ve planlarina lisans verilmesi, diizgiin
fonlara, aktiiaryel, muhasebe ve agiklama gereklilikleri ve de 6z yatirim iizerindeki
smirlamalar belirlenmelidir. Emeklilik mal varligi y6neticileri arasinda yeterli rekabetin
varligr da giivenceye alinmalidir. Sonraki dikkat ise, gézetim ySntemlerinin, pazardaki
gergekliklere uygulandigmm giivenceye almak igin, pazar faaliyetlerinin evrimine

harcanmalidur.

1.6.1. Ozel Emeklilik Planlarmin Diizenlenmesi

Ozel emeklilik planlari, uzun bir siireden beridir, Avrupa tilkelerinin gogunda
uygulanmaktadir. Son yillarda bu planlar ciddi boyutlarda genisledi fakat en g¢ok
degisen sey ise, bunlar iizerindeki beklentiler oldu, ¢iinkii bunlar artik hiikiimet
emeklilik sistemlerinin sorunlarina gegerli birer yanit olarak kabul edilmeye bagslandilar.
Cofu gozlemci, ozel sistemlerin roliiniin, gelecekte biiyliyerek devam etmek
mecburiyetinde oldugunda hem fikirler. Yine bir ¢ogu bunlarin, hiikiimet emeklilik
sistemlerine hayati olarak tamamlayici bir rol oynayacagim ve ikame etkisinin sadece
kismi olacagi gergeginin altim ¢iziyorlar. Hiikiimetlerin en azindan 6zel yardim
saglayicilar olarak, Smegin asgari ihtiyaglar karsilayan yashlik imkanlarim devam
ettirmesi bekleniyor. Zaten 6zel sistemler, temel yardimin fizerinde ve hatta Stesinde
imkanlar saglamaktadirlar, ¢linkii bunlarin amaci, pay sahiplerine yaptiklan bireysel
odemeler dogrultusunda, emeklilik dncesindeki yagam standartlariyla kiyaslanabilecek

bir asgari yagam standardi saglayacak emekli gelirini sunmaktadir.

Ozel emekliliklerin rolii, iilkeden iilkeye ciddi olarak degismektedir ancak,
gelisimleri, hiikiimet sistemlerine yakin olarak baglantilidir. Ayrica 6zel emekliliklere
genelde hiikiimet sistemlerinin sorunlar: i¢in bir ¢dziim olarak bakilmakla beraber,

genel olarak bunlar tek ¢6ziim degildirler. Hiiktimet emeklilik sistemlerinin reformu igin
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bir siirii hareket alam1 mevcuttur, 6rnegin fon y6ntemlerine kismen gegis, 6zellikle de
mevcut enflasyonsuz baglamda, ya da imkanlar ve 6demeleri ayarlamak i¢in geleneksel
olarak kullanilan araglar gibi bunlar imkanlarin hesaplanmasindaki degisiklikler,

emeklilik yas1 vs.

Mesleki 6zel sistemlerin rolii basit olarak, hiikiimet emeklilik sistemlerinin
mevcut yada beklenilen agiklari seklindeki makro ekonomik soruna yanit saglamak
degildir. Her seyin 6tesinde bunlarmn rolii her ikisi de temel olarak grup fonlamasi ve
planlarin esnekligine baglantili olarak o6nemli avantajlar sunuldugunu diisiinen

igverenlerin ve galisanlarin ihtiyaglarini kargilamaktir.

Ileriye doniik endiseler, hiikiimetleri kendi iilkeleri ve endiistrilerinin 6zel
yapilarim hesaba katarak 6zel emekliliklerin kullanimim tesvik etmeye yonlendirebilir.
Bu tesvik mesela, vergi tesvikleri yapisinda olabilir. Bir ¢ok Avrupa iilkesinde
emekliliklere uygulanan vergi mevzuatlari, isveren ve galisanin ddemelerinin vergiden
diigtilmesine, emeklilik fonu yatirrmlarindan gelen gelirin vergiden muaf tutulmasina ve
vergilerin sadece edinilen imkanlar {izerinde uygulanmasma olanak saglar. Odemelerin
bu yapidaki ertelenmis vergilendirilmesi emeklilik geliri saglanmasi igin 6nemli bir
tesvik olarak kabul edilmektedir. Hiikiimetler ayrica istihdam baglantili emeklilikler |
veya bireysel planlar vasitasiyla 6zel emeklilikleri igverenler ve/veya caliganlar igin
zorunlu da yapabilirler. Ozel emekliliklerin zorunlu yada segmeli tabiatma dair bir gok
fikir 6ne stiriilmiigtiir ki, bu da biiyiik dlciide faaliyet gosterilen yerel baglam iizerine
dayanmaktadir. Zorunlu sistemler bir ¢ok iilkede mevcut olmakta birlikte diger
tilkelerde de ozellikle genis olgekte 6zellestirme planlantyor ise bunlarin uygulandifina
dair raporlar almmmaktadir. Ancak gsimdiye kadar bir ¢ok Avrupa iilkeleri vergi
tegvikleriyle birlestirilmis olan géniillii sistemleri tercih etmigtir.

1.6.2. Ozel Emekliliklerin Geligimi

Ozel emekliliklerin gelisimi, bireyler ve kurumlari ve hatta bir biitiin olarak
toplumu bir siirii riske maruz birakmaktadir ki, hiikiimetlerin bu emeklilik sistemlerinin
faydali etkilerini korumak ve optimize etmek agisindan mutlaka bunlari ele almasi
gerekmektedir. Bu risklerin bazilari, hiikiimet semalan i¢in de pekala gegerlidir. Onlar
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da bir ¢ok risk igerirler ki, potansiyel olarak 6zel sistemlerdekinden ¢ok daha ciddi olup,
aralarinda lehdarlarin korunmasina istinaden ozellikle ayrimeci olmayan segilebilirlik,
hak edis ve imkanlarm yeterliligi gibi konular bulunmaktadir. Ozel planlar ise, bazi
ciddi mali risklere de maruz kalir ve bunlar igverenin 6deme aczi, fonun yetersiz
kalmasi, yatirim riskleri, enflasyon yapilan ve faiz oranlarindaki degisiklikler ve hatta
yolsuzluklar olabilir. Sigortal1 planlar da bu risklere maruzdurlar ama sigortanin 6deme
giivencesi seviyesinde ve ¢ok daha ciddi olarak diizenlenmislerdir. Kamu semalan bu
ttir riskleri daha farkli usullerde bile olsa yagayabilmektedir fakat hiikiimetler istedikleri

her zaman vergilendirmeye miiracaat edebilirler.

Ozel emeklilik sistemlerinin makul gelisimi acgisindan bunlarm yeterince
diizenlenmesi hayati 6neme sahiptir. Lehdarlarin giivenini saglamak igin vazgegilmez
olan diizenlemeler, 6ncelikle iiyelerin haklarm korumak ve planlarin mali glivenligini
saglamak konusunda fayda gosterirler. Bunlar 6zellikle gereklidir, ¢iinkii emeklilik
sistemleri insanlarin hayatim1 etkiler. Bunlarm, emeklilik sektoriiniin de saghk
hizmetleri vasitastyla katkida bulundugu 6nemli bu toplumsal roliiniin, hiikiimetlerin
Ozel bir ilgi gostermesine ve belirli islerin delege edilmis oldugu 6zel firmalarn kendi
yiiktimliliiklerini yerine getiriyor olduklarini takip etmesine gereksinimi bulunmaktadir.
Kendilerine mali avantajlar tahsis ediliyor olmasina istinaden hiikiimetler i¢in bunlarin

kullanimini uygun diizenlemeler vasitastyla kontrol etmek hakk: dogmaktadir.

1.6.3. Emeklilikte Diizenlemeler

Cok genis bir gegitlilikte 6zel sistemler bulunmaktadir ve esneklik i¢in ddenecek
olan bedel agisindan bunlarin bazilar1 son derece karmagiktir. Bunlar, yénetim ve
fonlama, ve planlarin ozellikleri, hedefler, faaliyetler ve de sosyal rol dereceleri ile
semalarin sosyal ihtiyaglan agismdan ciddi olarak farklilik gosterirler.'® Diizenlemeler
bu karmagikligi dikkate almali ve daha da beter hale getirmemeye caligmalidir.
Sektoriin diizenlenmesi ¢ok anlasilir bir tarzda ele almmali, 6zel emekliliklerin,
emeklilik sonras1 gelirindeki farkli kaynaklardan biri olarak oynadigi rolii ve sahip
olduklart diger sosyal hedefleri dikkate almaldir. Ilgili toplumsal, vergi ve rekabet
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diizenlemeleri ve de kamu semalart ile olan etkilesimi de dikkate alinmalidir.
Diizenlemeler ayrica mevcut farkli etkenlerle biitiinlesmeli ve potansiyel sinerjilerin
olabildigince fazlasmi almaya galigirken farkli diizenleyici katmanlar olusturmaktan
kagmmalidir. Diizenlemeler dinamik olmali ve sektor ile birlikte evrimlegsmelidir. Son
olarak da diizenlemeler dengeli olmali ve 6zel emeklilik pazarlarimin yeterli etkinligini

engelleyecek gereksiz kopukluklar yaratmaktan da kaginmalidur.

Aym biiyiik hedeflere y6nelik olunmasmi giivenceye almak igin diizenlemelere
entegre bir yaklagim gerekmektedir. Bu baglamda, bazi diizenleyici onlemler agiri
fonlamaya bagli olan ihtiyati kurallar ve vergi kanunlari gibi konularda digerleriyle
gatigiyor olabilirler. Muhasebe ve aktiiaryel yontemler her zaman igin diizenleyici yada
gbzetici kurumlarin gereklilikleri i¢in makul bir uyum gosteremeyebilirler. Ancak
zaman igerisinde bu farkliliklar diizeltilebilir, 6zellikle de amaglanan hedefler farkh
fakat rekabet edilebilir yapidaysa. Ornek olarak bu durum, fonlamaya uygulanabilecek
olan ihtiyati kurallar, e@er uzun vadeli mali yo6netimi idare eden kurallara

uygulananlardan farkl: ise ortaya gikar.

Diizenlemeler ayni biiyiik hedefleri gergeklestirmek amacinda olsalar dahi,
goreceli emeklilik sistemlerinin tabiatlarini yansitan farkliliklar nedeniyle ilkeler
arasinda farklilik gosterirler. Bu durum, is giiciiniin uluslararasi taginabilirligini ciddi
olarak engelleyebilir. Bununla birlikte bu durum, semalarin sektdrel ve ulusal
ozelliklerinin dikkate almmasi ve yaklasim politikalarimin uygun sekilde uyarlanmasi
gerekliligine de dikkatleri ¢eker.

Ozel programlara erisim ile ilgili konular, bunlarm rollerine gére ele alimmalidir,
Ornegin kamu programlarini tamamlayan yada kismen ikame eden programlar gibi. Bu
agidan, goéniillii mesleki emeklilik semalar1 durumunda, ¢alisanlarn {igiincli dayanaga
bakmak yada kamu emeklilik semalarna giivenmek diginda bagka bir yoktur. Bazi
hitktimetler bu konuyu 6zellikle de 6zel emeklilikler ikame edici bir rol oynuyor iseler,
Ornegin vergi tavizleri vererek, idari formaliteleri basitlestirerek yada bu programlar
zorunlu hale getirerek ele aldilar. Firmalarin emeklilik semalar diizenledidi yerlerde,
sonug¢ olarak bazi galisanlar kategorileri hari¢ tutulmak iizere bunlarmn erigimi 6zel
sartlara tabi tutulabilir. Hari¢ tutma veya ayirimin ana yapilari, yas, maas ve cinsiyet
kisitlamalarmi igerir. Kamu politikast agisindan bakildiginda ise, mevcut planlara
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erisimin belirli hedef kriterler saglandig1 siirece ayirim olmadan agik tutulmasi hayati

olarak goriilebilir."”

1.6.4. Ozel Emekliliklerin Yeterliligi

Bir ¢ok iilkede, galiganlar bir firma emeklilik plam kapsammda bulunmakta
olup, kazamilmig haklara sahiptir ki, teorik olarak igverenin iptal edilemez taahhiitiini
yansitir ve ¢alisanlarin gegmis yillardaki hizmetine iligkin imkanlarini alacak olmalarim
da giivenceye alir. Kazanilmig haklar kavrami, fonlarmn yeterliligi iizerinde verdikleri
taahhiitlerle yani lehdarlarin muhtemelen O6ngériilmiis olan ‘kazamlmig haklarina
baglantili olarak degerlendirildiginden beri finansman konusunun merkezi haline
gelmistir. Hak edis kurallarmin kapsamu bir iilkeden digerine fark edilir degisiklikler
gostermektedir. Dahasi, agirt geri ylikleme, lehdarlarin haklarinin gelisen hak edisleri,
gibi belirli uygulamalarin bunlarin etkinligi tizerinde etkisi olabilir. Sik olarak
goriildigi gibi, endeksli imkanlarda bagarisiz olunmasi durumunda, 6zellikle galiganlar
is degistirdigi zaman hak kazammlarinin degeri ciddi olarak azalmaktadir.

Genel olarak calisanlar is degistirdikleri yada erken emekli olduklarmda,
haklarin aktarilmas: ve tagmabilirligi gogunlukla smirlandirildigi igin yine de agir bir
bedel 6demek zorundadirlar. Hak edis haklarimi korumak ve yiikseltmek ile bunlarin
tagmabilirligini giivenceye alabilmek i¢in yeterli diizenlemelerin geligtirilmesi igin ¢ok
net bir omek vardir. Tagmabilirlik, baz1 iilkelerde kazamlmig haklarn
degerlendirilmesinin altinda yatan teknik, aktiaryel ve mali prensiplerde uyum
saglanmas: vasitastyla arttinlabilmistir. Bu konuya iligkin politik yaklasim, bir tilkenin
istihdam politikasin1 belirlemekte kullanilan prensipler ile Ortiismek zorundadir.
Profesyonel hareketlilik tesvik edildigi zaman, bu hedefin gergeklestirilmesini
desteklemek i¢in emeklilik alaninda da ilgili 6nlemler alinmalidir.

Ozel emekliliklerin yeterliligi genis bir baglamda, mevcut hiikiimet sistemlerini
ve 0zel semalardan beklenen rolii de hesaba katarak incelenmelidir. Bu ise, sadece 6zel

semalara iligkin imkanlar ve riskler seviyesinde degil, ayrica niifusun kapsam alam
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konusunda da uygulanmir. Bu noktada, kamu sistemlerinin yeterli bir seviyede imkan
saglamadif bir ¢ok iilkede niifusun 6nemli bir bélimiiniin 6zel gemalar kapsamindan
da faydalanmadigim belirtmekte fayda bulunmaktadir. Bazi iilkeler bu sorunun
¢Ozlimiinii, 6zel emeklilik sistemini zorunlu hale getirmek veya ikame edici vergi
tesvikleri saglamakta aradilar. Buna karsin, niifusun sadece bazi katmanlari bu
kapsamn igine diismiis olarak gériiniiyor. Bu durum ise, uzun dénemde hiikiimetlere,
niifusun bu boliimiiniin ihtiyaglarmi kargiliyor olduklari yoniinde yapilacak itirazlarla
sorunlar yaratabilir. imkanlar s6z konusu oldugu siirece, 6zel planlarn yeterliligi
konusu i¢in, en azindan bunlarm emeklilik gelirinin ana boliimiinii olusturduklar
durumlarda bir mihenk 6l¢giisti kullanmilmaktadir. Yani, bir {iyenin emeklilik 6ncesinde
sahip oldugu imkanlarla kiyaslandifinda acaba bunlarin asgari bir yasam standardi
saglama kapasitesi var m1 veya imkanlar ile demeler arasinda bir denge mevcut mu?
Bir planin yeterliliginin olgiisti, farkli bireyler ve istihdam kategorileri durumunda
degisebilir fakat her tiirlii durumda yine de saglanan imkanlar s6zlesmede s6z verilmis

olanlarla 6rtiismek zorundadir.

1.7. Emeklilik Haklarmin Emeklilik Oncesi ve Sonrasinda Likidite Edilmesi

Gotiirti usulil likidite etme, emeklilik imkanlarmin yanlig kullanimim ve yenileme
gelirinin erkenden harcanmasim 6nlemek i¢in tasarlanmis olan kurallara tabi olabilir.
Yeterliligin degerlendirilmesinde, enflasyonun emekliliin hem o6ncesi hem de
sonrasinda ele alinmasma dair Olgiitler de hayati unsurlardir. Endeksli bonolar i¢in bir
pazar gelistirilmesi, enflasyon yeterlilik sorununa bir ¢ozlim getirebilir. Tanimlanmig
6deme planlar altindaki imkan seviyelerine dair endiseler bazen bu planlarin bazilarma
asgari imkan klozlar1 konulmasia neden olmugtur. Yeterlilik ayrica vergi hedefleri ve
prensiplerine iligkin olarak da degerlendirilmelidir. Her sey bir yana, dzel emeklilik
sistemlerinin yeterliligi dikkatle ele alinmas1 gereken karmagik bir olgudur. Hiikiimet
yetkilileri bu konuya, ola ki imkanlar yetersiz kalacak olursa igin sonunda devletin
kamu sistemleri vasitasiyla destek vermek zorunda kalacag gercegi agisindan dikkat
etmelidir. Ortaya sorunlar g¢ikmasm Onlemek igin, plan {iyelerinin diizgiince
bilgilendirilmesi ve onlan tacizlere kargi korumak igin iyi tamimlanmig kurallarin
uygulanmasi gerekmektedir.
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Tim emeklilik kurumlarmm emeklilik geliri hitkmiinde faaliyet gdstermeye izin
alabilmeleri i¢in belirli yasal, muhasebe, teknik, mali ve yonetimsel kriterlere tabi
olmas: gerekmektedir. Bunlarin icerisinde belirli tiir sistemlerin, yedieminlerin nitelik
ve itibarlarimin, planlanan faaliyetlerin sunumu ve kullanilacak olan aktiiaryel
y63ntemlerin yasaklanmasi dahi bulunabilir. Hem planm hem de fonun, kurumsal ve
fonksiyonel mevzuatlar birlestiren bir bakis acisiyla faaliyet onay: igin bagvurmasi
gerekmektedir. Onay veya lisans verme sistemi, hem planin hem de fonun uygunlugunu
degerlendirmeli fakat baglantili oldugunda da bunlari basit bir yapi1 vasitasiyla
diizenlemeye yetkin olmaldir. Bir ¢ok iilkede, fonlarin ve planlanin diizenli gdzetim
kapsamu {izerinde ciddi engellerin pratik tabiatlarindan kaynaklanan smirlamalar

olusacag igin resmi lisans verme mevzuatlar gerekli olabilir.

PAYG planlarindaki 6zel misal hari¢ olarak, mevcut tiim 6zel emeklilik sistemleri,
taginamaz miilkler veya kayitli rezervler olmak iizere biriktirilmis rezervler prensibine
dayanmaktadir. Genel olarak uygulanan bir bagka kural ise, fonlarin kendi
sponsorlarindan ayn varliklar olmas: ihtiyacina baglantilidir. Ne rezervler ne de ayirim,
bir planin yeterince fonlanmasimi giivenceye alamaz. Ancak, bu prensiplerin
uygulanmasi sponsordan kaynaklanan belirli hatalarin risklerini azaltir ve bu yilizden de
tavsiye edilmelidir. Isverenin iflas etme riskine maruz kalinmasi ise, o planmn mekan
dahilinde yada haricen yonetilmesine bagli olmak kaydiyla, bagka bir konudur.
Sponsorun iflas etmesi durumunda, eger fon ayrn yasal bir varliksa ve yeterli mal varli:
da bulunuyorsa, kazamilmis haklar korunmaktadir. Eger firmanm likidite edilmesi
durumunda fonun iddialarmin kidemi yeterince yiiksek ise veya plan sigortalanmigsa
yetersiz fon durumunda bile haklar tamamiyla korunabilir. Fon bu nedenle, igverenden
ayrilmalidir. Yolsuzluk risklerini ve gikar ¢atigmalarim en aza indiren bu yasal ayirim,
lehdarlara iptal edilemez haklar saglamalidir. Eger durum boyle degil ise, fon, reasilirans
veya 6deme aczi sigortas1 gibi garantilerle yedeklenmelidir. Fonlanmayan ve ayirmmima
izin verilmeyen tiirden genel giderlere dayali 6zel semalar yasaklanmalidir. Bu kural

teknik agidan bir fon olarak kabul edilen kayith rezervlere uygulanmaz.'®

Diger bir ¢ok mali kurumun sermayesi, kreditérler igin asgari derecede teminat
sagliyor iken bunun tam tersine, emeklilik fonlarinda 6deme giicti yaklasiminda
sermaye/6zi fonlara giivenilmesi ender olarak goriilir. Ancak, fonlarin bir sermaye

veya en azindan onun dengi olarak garantiler olusturmasi teknik agidan miimkiindiir.
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Ozellikle de bu garantiler Avrupa iilkelerinde ¢ok farkli yapilarda uygulanmakta
(isverenin mal varligi, ikinci derece borg, zorunlu yiiksek fonlama gibi) ve bu tiir bir
sistemde igverenin genel garantisine eklenmektedir. Bir fon olgunluga ulastiginda, ayni
anda artik fonlarin toplanmasi gerekliligi de mali teminata katki saglayacak gibi
goriinmektedir. Catigmalar ortaya ¢iktiginda bu gerekliligi vergi hedefleriyle
uzlagtirmaya o6nem verilmelidir. Her sermaye gereksinimi, emeklilik sema
sorumluluklarmm g¢ogunun tabiatinda bulunan ve daha yiiksek uzun donem yatirm
oranlan saglayabilecek olan diger yatirim tiirlerini ve 6z sermaye yatirmmlarma imkan
tanima ihtiyacii ve mal varlig1 degerlerindeki kisa dénem dalgalanmalara olan etkiyi
azaltan uzun vadeli 6zelligini de hesaba katmalidir. Bu baglanti dogrultusunda ne tiir
garantiler kurulmas: gerektigine dair daha ileri seviyedeki incelemeler, 6zellikle sigorta
sektoriiniin 6niinde bulunan duruma dayanarak ve bilhassa karsilikli sigorta kurumlarn

icerisinde ve emeklilik fonlarmin 6zel tabiatim hesaba katarak yapilmalidir.

Kapang (winding up) yada devam eden (on going) bir yaklagim kullanilmasima bagh
olarak fon kurallarnda sik olarak yapilan bir ayirim vardir. Ihtiyat prensipleri birlesik
bir yaklagimi, yani kapanig yaklagimmin devam eden yaklagimi tamamlamasini tercih
etme egilimi gosterir. Herhangi bir durumda, 6zel asgari fon kurallani belirlenmelidir.
Ulkelerin en son uluslararast muhasebe gelismelerine bagh tecriibelerinin 1181nda,
planlanmis imkan yiikimliiligii (PBO) veya segenek olarak biriktirilmis imkan
yilkiimliiligii (ABO) yontemine, kazamilmig imkanlar dahil olmak iizere, dayanan
kurallar tavsiye edilebilir. Emeklilik fonlarinin uzun dénem yiikiimliiliiklerini, 6n gérme
yontemlerine bagvurarak tahmin etmeleri de gerekecektir. Bu baglantida, sunu akilda
tutmak gerekir ki, kapams yaklasimina dayanan kurallar fonun gelecekteki gelisimine
iligkin aktiiaryel hesaplamalar1 dikkate ya hi¢ ya da ¢ok az almaktadirlar. Ihtiyati
kurallarin da gegici yetersiz fonlama durumlarini, y6netim tarafindan kontrol edilmeyen
gelismelerden sonuglanan muhtemel tehlikeler agisindan da hesaba katmasi gereklidir.
Omek, sponsorun iflasi, fonun kapanmasi, is degistirenlerin kazanilmis haklarmmn artan

nakilleri®.
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1.8. Hesaplama Ydontemleri

Hesaplama yéntemlerini segerken bir ¢ok deigken dikkate alinmalidir. Bunlar,
yonetim masraflarimi, 6deme oranlarmin artigmi, enflasyon oranmi, imkanlarm
endekslenmesi ve/veya ayarlanmasini, ¢alisanlann sirkiilasyonunu ve faiz oranlarim
igerir. Yontemler kiyaslanabilir veya en azindan rekabet edilebilir olmakla birlikte

aktiiaryel ve muhasebe prensiplerine dayanmalidir.

Mal varligi deger bigme kurallari, mali pazarlardaki gelismelerin 1g18inda ve adil
rekabeti engellememesi gereginden dolayr yeniden incelenmeli ve mal varliklan ile
sorumluluklar igin kiyaslanabilir yéntemler kullanilmalidir. Deger bigme kurallarinin
adil bir derecede olasi bir agiklama yapmas: gerekir. Mal varliklarina pazar degerlerinde
satig fiyatt bigilmesi veya bunun tersi faydali olabilir. Ayrica siki amortisman
prensipleri izlemek ve faiz oranlarinin ihtiyat degerlendirmelerine dayanmak da
Onemlidir. Daha da 6tesinde giincel mal varligt sorumluluk yonetim tekniklerindeki
gelismelere ve portfoy bagisiklik tekniklerine gerekli 6nem verilmelidir.

1.9. Emeklilik Planlari

Emeklilik sistemleri konusunda, emeklilik fonlar1 ancak planlar olusturulduktan
sonra kurulabildigi igin, gézetimciler ilk olarak emeklilik planlarini dikkate almalidir.
Bir emeklilik plani, tiim taraflarin haklar1 ve yiiktimliilikklerini kapsayan s6zlesme
hiikiimleri demek oluyorken, bir fon ise, planin hedeflerine ulagmasi igin biriktirilen
rezerv demektir. Planlarmn kontrolii temel olarak yasal ve mali kapsamdayken, fonlarin
kontrolii ise finansaldir. Planlar ve fonlarin gézetimi, bunlarin kalabalik olmalarim
hesaba katmak i¢in oldu bittiye getirilerek 6n plana ¢ikarilmak zorunda kalmabilir. Ek
olarak, dagitim y6ntemlerinin ve masraflarin 6zetlerinin iletilmesi de gerekli olabilir.
Emeklilik fonlarmim her ne kadar asgari seviyede de olsa bir gozetime tabi olmalan
mantikli gériinse bile, yine de bazen yakin gozetim takibine tabi olmamaktadirlar. Bu
her zaman sistematik olarak yapilmasa dahi, fonlarin kalabalik sayilarma ve karmagik
tabiatlarina bagli olarak, belirli gozetim siiregleri hem miimkiin hem de gerekli olup,
bunlarin bazilan ise zaten vergi konulari i¢in uygulanmaktadir. Fonlar iizerinde siki

gbzetim eger ki bir yediemin, sponsor, iiyeler veya aktiiaryenler tarafindan yetkililere
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sorunlarla kargilastiklar1 yoniinde raporlar verilmesi durumunda uygulanmalidir.
Bundan bagka olarak belirli bir 6lgiiyii agan tiim fonlar tizerinde uygulanabilecegi gibi,
rastgele (random) yontemiyle de gergeklestirilebilir. Gozetim yaklagimi ayrica
kaynaklann gozetim altindaki bir mali kurum igin risk olugturabilecek alanlarin
tamimlanmasma yonlendirebilir ve bunu profesyoneller ile birlikte de yapabilir.
Denetgiler, aktiierler veya kurumda galisgan diger profesyoneller. Gozetim diger
sektorlerdeki uygulamalardan yani menkul kiymetler, bankacilik ve 6zellikle de sigorta
endiistrisinden bir model ¢ikartabilir. Bu yaklagim, o sekt6rlerdeki gorevli yetkililer ile
yapilacak igbirliginin giiclenmesini de saglamig olacaktir. Avrupa iilkelerinin gézetim
yetkilileri arasinda ve bunlarn ilgili deneyimlerinin 15181 altinda emeklilik fonlarin
gbzetimini optimize etmek igin tasarlanms olan faaliyet stireglerinin alanmi belirlemek

i¢in yogun bir ¢aligma gergeklestirilmelidir. *°

Omneklerin biiylik bir gogunlugunda, gerekli mevzuatlara uygun olarak hazirlanmas:
ve yetkililere iletilmesi gereken muhasebe ve mali bilango 6zetlerine dayanarak gézetim
kagimlmazdir. Aninda denetlemeler de yapilabilir. Goézetim yetkililerinin roli su
eksende odaklanabilir; uygulanabilir yasalar, firma i¢ tiiziikleri ve genel terimler ve
sartlar da dahil olmak tizere mevcut yasal yiikiimliiliiklere uygunluk. Mali kontroller;
0z kaynak, teknik rezervler, yatirimlar, faaliyetlerin izlenmesi, ara dénem ve yillik mali
raporlarin denetlenmesi, 6demeler oranlarmin aktiiaryel incelenmesi, teknik veya
matematiksel hiikiimler. Yonetim gozetimi; yOneticilerin nitelikleri ve itibari, esas
hissedarlarin ve igverenin durumu. Ekonomik &6zet; pazar sartlar, istatistiksel veri.

Bir emeklilik fonu igin y6netimin kalitesi hayatidir. Yoneticilerin nitelikleri ve itibart
daha baglangigta, lisans verme siirecinin bir pargas: olarak incelenirse, iiyelerin
korunmasi bariz gekilde gelisecek ve riskler de asgariye indirilecektir. Daha sonrasmda
gbzetimler, devam eden (on going) bazda ve galiganlarin/igverenlerin gozetim
kurullarindaki birlesik katilimlariyla, ifsaat gereklilikleriyle, aktiiaryel kullanimlariyla,
yediemin hizmetleriyle, 6lgme degerlendirme acenteleriyle veya gozetim yetkilisinin
sundugu olas: sikayetlerle gergeklestirilebilir. Planlarin fazla sayida olmasmin hiikiimet
kontroliinii smirladigi durumlarda bagimsiz, dahili gozetim unsurlarinin varlifi sektor
igerisinde 6zellikle 6nem kazanir. Daha genel haliyle, yetkililer bundan bagka olarak
yoneticiler, lehdarlar ve galisanlarin dahil oldugu 6z diizenleyici sistemlerin gelisimini
de tegvik etmelidir ki, boylece onlar da daha fazla sorumluluk hissetsinler ve
hiikiimetin g6zetim yiikii de hafifleyebilsin.

20 pension Schemes, a.g.e.
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Farkl1 kategorilerdeki emeklilik hizmet saglayicilara uygulanabilecek diizenlemelerin
derecelerindeki farkliliklardan yiikselecek olan sorunlar, uluslararas: seviye de dahil
olmak tizere diger sektorlerdeki sorunlara benzerdir. Bu konudaki mevcut prensiplere
dayanarak, goriinen o ki tiim ¢abalar, ihtiyati bir noktadan kaynaklanmayan ve ayrica
hizmet saglayicilarin belirli kategorilerine kars1 adaletsizce ayirimer olan farkliliklarn
ortadan kaldirilmasi veya azaltilmasima yonlendirilmelidir. Hiiktimetlerin, fonksiyonel
yaklagimi daha da gelistirme gerekliligini dikkate almalar1 zorunludur. Bu yaklagimin,
kurumsal ozellikleri de hesaba katarak farkli hizmet saglayicilar tarafindan sunulan
benzer iriinler hilkkmiine uygulanan diizenlemelerdeki mevcut farkhiliklarm 6nemli

derecede azaltilmasina imkan vermesi gerekir.

Farkli derecelerde ve farkli sekillerde bile olsa, Avrupa iilkeleri, kendi emeklilik
fonlarindaki yatirimlart diizenlerler. Ayrica belirtmekte fayda var ki, sigorta
firmalarindaki yatirimlar genel olarak emeklilik fonundakilerden g¢ok daha siki
diizenlemelerle yonetilir. Emeklilik fonlar1 benzer prensiplere uymakla birlikte, nicel
kurallar tarafindan daha seyrek olarak smirlandmilirlar ve sik olarak ta tedbirli adam
kurali gibi daha esnek yonetim kurallarina tabidirler. Emeklilik fonlar1 konusunda genel
olarak uygulanan bir prensip ise, sponsorun firmasinda yatirim yapma yasagidir. Sigorta
firmalarn igin kabul edilmis mal varliklarinin bir listesi mevcutken, emeklilik fonlari i¢in
bu gerekli degildir. Farkl tiirden planlar ve bunlarm ilgili yiikiimliiliikleri arasinda net
bir ayinmin da yapilmasi gereklidir, yani tanimlanan imkan planlarinin sonucu olan
yilktimliilik 6regindeki gibi. Tammlanmis 6deme planlarinda yatirmm riski iiyelere
kaydirilmis oldugu i¢in daha siki bir gozetim ihtiyacimin hakliligi bu sayede
saglanmaktadir. Ancak, fonlarm ilgili yatirm uygulamalann bu ayirmmi pek de
yansitmazlar. Ayrica gériinen odur ki, yatirimlar ortalama olarak diizenleyici tavanlar
tarafindan, bu seviyelerin altinda kaldiklar stirece bariz olarak siirlandirilmamaktadir.
Bu durum aym zamanda diizenlemelerin bu baglantidaki rollerini dogru sekilde yerine
getirdiklerini yani simirlamalardan ziyade referans kriterleri belirlediklerini gosteriyor.
Ihtiyati hedeflerle catismadig siirece, daha ileri seviyede hareket serbestisi de tegvik
edilebilir. Emeklilik fonlar1 ve sigorta firmalarmin yabanci iilkelere yatirim
yapmalarimin serbestlestirilmesi incelendiginde bir g¢ok tiirden simirlama belirlenmis
olup bunlarin ¢ogu tavanlar veya daha seyrek olarak tabanlar yada kur eslestirmeye dair
hiikkiimler igermektedir. Bu alanda serbestlesme olasiligima daha fazla bir 6nem
verilmesi gart gibi goriinse de, yine de finansal kurumlarm tedbirli olarak yatirim

yapmalarimi giivenceye alacak bir diizenleyici yap: olugturulmalidar.
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Ozel sistemlere uygulanan diizenleyici yap1 sponsorun iflas1 durumunda, genellikle
bir hiiktimet acentesi tarafindan saglanan o6deme aczi sigortasi, efer mevcutsa,
durumunda mevcut olan giivenlik aglarma da dayanabilir. Bu, son toprak parcasmin da
sigorta edilmesi, aslinda eger etkin Onlemler zaten mevcutsa gereksiz ve atil hale
gelecegi gibi, moral iizerine bir tehlike etkeni ilave ederek yanlis ySnlendirmeler de
yaratabilir. Ancak, bu yontem, kayith rezervler durumu gibi planlarin sponsorun isinden
ayn olmadif: Orneklerde yani smirli bir derecede 6nleyici korumaya sahip yapilarda
tavsiye edilebilir. Sigorta garantilerinde bir tavan olusturulmas: ile sigorta primlerinin
yeterince fiyatlandirilmasi da moral tehlikeyi azaltabilir.

Diger giivenlik aglan ise, iflas durumunda 6zel kreditér haklan1 yada daha genel
bicimiyle sigorta kullanimiyla saglamr. Emeklilik fonlari, sponsorun iflasi durumunda
ozel haklardan pek yararlanamamaktadir. Eger fon ayn bir yasal varlik degil ise bu
durum ciddi bir tehlike olusturur. Ozel oncelik haklarinmn bahsedilmesi ciddi olarak
digtintilmelidir. En azmndan belirli durumlarda &zellikle de kamu giiveninin

desteklenmesi amaciyla.

Grup sigortas: seklinde veya bir emeklilik fonunun reastirans hitkmiiyle sigortaya
yonelmek, iiyeler i¢in ek koruma saglamakta ve genel olarak sorumlulugu isverenden
alip sigortaciya dogru kaydirmaktadir. Avrupa ilkelerinin ¢ogunda uygulanan sigorta
diizenlemeleri ve gozetim, mutlak olmamakla birlikte giiglii bir 6deme garantisi
saglamaktadir. Yeterli diizenlemelerle yonetilmeyen sistemler igin sigortali fonlar
tavsiye edilebilir. Sigorta firmalarina uygulanabilir olan diizenlemeler, emeklilik
fonlarmi sigorta firmalarindan aywran aktiiel ve bazen de diisiik degerli farkliliklara
imkan vermektedir.

Sonu¢ olarak, emeklilik sistemlerinin mali giivenligini iyiiestirmenin ana
etkenlerinden birisi de tiyeler igin bir agiklama siireci olusturmak ve iiyelerin fonun
yOnetimini her zaman dogrudan veya dolayl olarak izlemesini miimkiin kilmaktir. Bu
baglantida, Gyle goriintiyor ki iiyeler her zaman yeterli bilgiye erisime sahip
olmamaktadir ve bu nedenle de bu konuda ilave ¢aba harcanmalidir. Emeklilik
konularina iligkin olarak lehdarlarnin egitimini gelistirmek de aynica Onemli
gorinmektedir. Genel olarak emeklilik semalariin seffaflifinin tegvik edilmesi hem
lehdarlar ve hem de g6zetim unsurlan agisindan Vazgec,:ilmezdil2 !

>l INSURANCE AND PRIVATE PENSIONS COMPENDIUM FOR EMERGING ECONOMIES,
Fifteen Principles For The Regulation Of Private Occupational Pension Schemes, 2001
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1.10. Hayat Sigortalar1 ve Ozel Emeklilik Fonlarim Birbirinden Ayiran Belirgin
Ozellikler

1.10.1. Hayat Sigortasi ve Emeklilik Fonu Mal Varhg:

Portfoy diizenlemeleri degerlendirmeleriyle ilgili bir tarz ile tamamlanmis olan
yagam sigortast ve emeklilik fonlari, yapilan keskin ayirimlar, mali kurumlar arasmndaki
bulanik farkliliklar nedeniyle her zaman uygun olmuyorlar. Ozellikle hem hayat hem de
emeklilik isleri sik olarak, kendileri de ayrica diizenlenmis finansal kurumlar olan
karsilikli fonlar1 bir yatinm araci olarak istihdam eden iirlinler vasitasiyla

yiiriitiilmektedir.

1.10.2. Hayat Sigortas1

Hayat sigortalari, sigortalinin belirli bir siire sonuna kadar hayatta kalmasina
veya Oliimiine bagli olarak veya karma diizenlenir. Esas itibariyle hayat sigortalar,
sigortaltya ti¢ konuda giivence saglayan poligelerdir. Bu ii¢ konu, genel olarak hayatta
kalma, 6liim veya herikisine bagh teminatlardir®.

Bir sigorta firmasinin mal varligi portfyiiniin bir ¢ok pargasim tanimlayabilir.
Birinci olarak, polige sahiplerine olan yiiktimliiliikleri karsilamak igin tutulan mal
varliklani bulunmaktadir. Bunlar genel olarak prim gelirleri girdisiyle satin alimr ve
gelecekte de geriye 6denmeleri beklenir. Ikinci olarak, sermaye fonlarma uyan mal
varliklan vardir ki, bunlar bir bagka deyisle polige sahipleri sorumluluklar tizerindeki
fazlaliklardir, bunlara teknik yiikiimliiliikler de denir. Ayrica, sabit mal varliklar ile
d6énen mal varliklan: ticari kredi veya diger alacaklar seklinde mevcuttur. Ana odak,
teknik hiikiimlere kargi tutulan yatirimlar ve sermaye tabamina karsi tutulan
yatirimlardir. Ilkinin yatmrmmi, sorumluluklarn risk 6zellikleri nedeniyle smirlanmagtir.
Bunlar, satilmig olan kontratlara bagli olan acik yada ortiilii garantiler kargisinda

22 Ali fhsan Karacan, Sigortacilik ve Sigorta Sirketleri, Baglam Yaymeilik, Istanbul, 1994, 5.163
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tiiremektedir. Teknik hiikiimlere kars: yapilan yatirmlar da portfSyiin bir pargasidir ve
¢ogunlukla yatirim diizenlemelerine tabidirler.

Sigorta firmalarinin mal varhg yonetimlerini degerlendirirken, yagsam sigortasina
odaklaniyor ve genis 6lgiide miilk ve hasar sigortasindan soyutluyoruz. Hasar sigortasi,
potansiyel iddialara arka ¢ikan belirgin finansal mal varliklarna sahip olsa da, yagam
sigortas1 ve emeklilik fonlar1 tarzinda uzun vadeli bir tasarruf ve sigorta karigimi
olusturmamaktadir. Miilk ve hasar sektorlerinin riskleri sigorta riskleridir ve biyiik
sayilar kanununun faydalarmi dengeleyen ve biiyiik felaketler ile mahkeme davalarma
dayanan belirsiz iddia akiglarindan yiikselmektedir. Risk ve siire endigeleri yiiziinden,
bunlarmn portfoylerinin biiyilik bir béliimiinde diisiik fiyat uguculugunda kisa donem mal
varliklart ile genelde birlestirilmis belirgin paydali 6z kaynaklar bulundurma egilimi

vardir.

1.10.2.1. Hayat Sigortas1 Firmalarmin Sorumluluklar:

Yasam sigortasimin sorumluluklari igin genel bir nokta sudur; temel olarak bu bir
aktiiaryel hesaplama meselesidir. Mortalite, 6liim orani, tablolar1 ve mal varligi geri
déniigleri varsayimlarim kullanarak yapilan ve bir iddia durumunda, polige sahibine ne
kadar 6deme yapilabilecegini tahmin edip, deger bigmeye yomeliktir. Oliim oram
tahminlerinde ve mal varlifi geri doniis beklentilerindeki hatalar da, riskin kilit
kaynaklaridir. Ancak belirtmek gerekir ki, aktiiaryel sorumluluklarmin yanmnda, yasam
sigortacilarmna sik olarak kendilerini fonlamak igin borg alma imkam da tammmaktadir®.

Yagam sigorta fonlarmin sorumluluklari, tarihsel agidan nominal gartlarda
tamimlanmak egilimi gostermistir. Bu nominal sorumluluklar igerisinde, vadeli
poligelerden ki bunlar, 6liim durumunda belirli bir yekun saglamak igin satin alinmig
olan poligelerdir. Digeri tiim yagam poligeleri bunlar da tasarruf unsurlu vadeli poligeler
ve yillik iratlardan yani sigortalimn yasamunin geri kalani igin sabit bir gelir vermek
tizere ortaya gikan sorumluluklar da bulunmaktadir. Garantili yatinm sozlesmeleri, yani
emeklilik fonlarma tipik olarak satilan sifir kupon bonolarin bir tiirii ise yine ¢agdas bir

2 DAVIS, E. Philip, Portfolio Regulation Of Life Insurance Companies And Pension Funds, 2001
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secenektir. Sigortacilar aym1 zamanda nominal, sigortali tanimlanmig imkan emeklilik
planlan da teklif edebilirler.

Yagam sigorta firmalar1 artan bir gsekilde, degisken poligeler de teklif ediyorlar,
ornegin degisken yasam poligeleri, degisken yillik iratlar, kar pay: dagitimlari ve
kargilikli fon baglantili poligeler gibi. Bunlar tipik olarak, vadeli bir poligeyi, sermaye
deger artisin1 amaglayan bir tasarruf unsuru ile birlestirirler ve sermaye deger artigi i¢in
harcanacak olan bononun 6lgiisiine dair agik bir garantileri de yoktur. Veya poligelerin
segenek Ozellikleri bulunur, 6megin degisken geri doniisler fakat garanti edilmis bir
taban gibi. Bu tiir poligeler, polige sahiplerine ¢ok yiiksek geri dontisler ve tabi ki riskler
de sunarken, yasam sigortacisimn birikimine ¢ok daha az miktarda erisememe riski
uygularlar. ABD dahil, bir gok iilkede, bu tiir yatirim igin ertelenmis vergilendirme
imkan1 bulunur. Bonolarm 6lgiisii igin hedefler tipik olarak pazardaki rekabetin 1g181nda
yeni isleri cezbetmek ihtiyaci dogrultusunda belirlenir. Emeklilik fonlarmdan farkli
olarak, ortalama kazanglar agisimndan tanmimlanmig sermaye artirimi igin $zel bir hedef
yoktur ve polige sahiplerinin makul belirtileri vasitasiyla Ortiilii olarak ortaya
¢ikabilecek olmasina ragmen, belirtildigi gibi, art1 bir gergek geri doniis yani, tiiketici
fiyati enflasyonunu asan, zaten genel olarak yasam sigortas: yatirmmimn asgari hedefi
olmalidar.

Degisken poligelerin popiilaritesinin yaninda, sigorta firmalann yogun sekilde
emeklilik paralarmin yatirimi konusunda da etkindir. Bu ise, genel olarak bir
tammlanmis 6demeler temelinde, bilangoda dogrudan ortaya gikabilir veya harici
olarak, ayirim gozetilmis miisterilerdeki mal varhig yoneticilerinde tanimlanmis 6deme

veya tanimlamig imkan fonlar adma goriilebilir.

1.10.2.2. Hayat Sigortasi Firmalarimin Riskleri

Bir yasam sigortacismm sorumluluklari, bu farkl tiirlerdeki poligelerin segilmis
dengesini yansitacaktir ki, bu da zaman igerisinde sigortacilar hizmet edecekleri
pazarlar1 segtikge degisiklik gosterecektir.  Sorumlulugun farkli tiirlerinden
yiikselebilecek riskleri goyle siralanabilir.

a- Olim oram1 tahminlerindeki hatalar, tiim yasam sozlesmelerini
etkileyebilir, ama ozellikle de, rezerviere baglantili yiiksek sigortali yekunlari olan

vadeli poligeleri.
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b- Bir devamsizlik riski mevcuttur, eger ki poligeler, masraflar
karsilanmadan 6nce iptal ediliyor iseler,

c- Polige kredileri almak igin zorunlu veya aligildik erken iptal garantileri
yada haklarin oldugu durumlarda, bu kaynakta likidite riskleri mevcut olacaktir.

d- Garantili geri doniis oranlar1 baglaminda ortaya ¢ikacak olan faiz oranlar
riskleri, dzellikle de sigortalanan yekuna baglh olan yiiksek rezervlerin ve yeni islerin
poligelerinde sorumluluklarn siiresinin ¢ok uzun olmasindan dolayi, bunlan
karsilayacak mal varliklarinin olmamasi durumu.

e- Likidite ve faiz oranlan riskleri arasinda baglantilar vardir, ¢linki faiz
oranlan yiikseldiginde, polige kredileri de yiikselmeye meyillidir veya police sahipleri
yiiksek gelirli ve diisiik fiyatli bonolar satin alindiklarinda bu durum ortaya g¢ikar. Faiz
oranlari yeniden diistiigiinde, bonolarm degeri yiikselir ve police sahipleri bonolarint
satip, borglarimi &derler. Iptal segenegi de, finansal mal varliklarindaki geri doniis
oranlari, policede beklenenlerden daha diisiik oldugu zaman uygulanmaya
baglayacaktir.

f- Degisken kontratlar igin risk ise, enflasyonun yatirtmeilarm tahmin ettigi
gercek geri doniigleri etkilemesi ve daha genis mal varlif1 sorumluluk &rtiisme riskidir

ki faiz oram riski 6zel bir durumdur.

1.10.2.3. Hayat Sigortasi Firmalarmn Yatirim Stratejileri

Yatinm stratejileri agisindan, nominal sorumluluklar, genellikle uzun dénem
bonolar kullamlarak ortiigtiiriilebilir veya bagisik hale getirilebilir. Yasam sigortasi
firmalarimin portfylerinin de, poligelerin erken iptali ve polige borglarmdan
kaynaklanan sorumluluklari kapsayabilmek i¢in bazi kisa dénem likiditelere ihtiyaci
olabilir. Diger taraftan, finansal tiirevlerin uygulamaya konmasi bu risklerin
kapsanmasmda daha ucuz bir yol saglayabilir. Ornegin, bir polige borcu seceneginin
uygulanmas: riskini 6nlemek igin yasam sigortacisi eger faizlerin ylikselece§ini ve
polige bor¢ secenefinin uygulanacagimi bekliyorsa, vadeli bonolar satabilir. Borcu
finanse edebilmek i¢in diigiik degerli bonolar da satabilir, ama bunlar gelecekteki 6nlem
ile yapacag karlar tarafindan dengelenecektir. Firma eger faiz oranlarmin diigmesini

bekliyor ise, daha sonra vadeli bonolar satin alabilir.
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Geleneksel poligelerin aksine degigken poligeler, 6z kaynaklarda etkin yatirim,
gayri menkul ve uluslararasi yatirimlar anlamma gelir ki, bunlarin enflasyona uyum
saglamasi ve arti gergek geri déniis sunmalar da beklenebilir. Tlgili mal varliklan sik
olarak kargilikli fonlar seklinde muhafaza edilebilir. Emeklilik sorumluluklan, 6z
kaynaklar ve yurt dis1 yatirumi arttiran diger bir etkendir.

Bir sigorta firmasimin sermaye fazlasi, sahip oldugu mal varliklarmin, agik veya
ortiilii olarak garanti edilmis olan sorumluluklarmin degerini agtifn miktar ile
Olgiilmektedir. Sermaye fazlasinin amaci, firmay1 zaman igerisinde 6deme aczine karst
korumak ve gelecekteki biiyiimeyi finanse etmektir. Sorumluluklann agik olarak
desteklemek igin degil, hissedarlara geri doniis saglamak ve rezervlerin geligimi i¢in
saldirgan bigimde yatiim yapmak iizere muhafaza edilirler. Sermaye fazlasi
miktarlarmm, sorumluluklarin tabiatindan kaynaklanan ve yatirim tizerinde bagimsiz bir
etkisi vardir. Bunun nedeni, miktarlarinin, yatirim riskinin ihtiyat derecesini etkileyecek
olmasidir. Yani, sorumluluklarm gomiilii riskleri ile bunlar1 karsilamak igin tutulan mal

varliklarimim uygun bir derecede drtiismemesi durumudur.
1.10.3.Emeklilik Fonlar1

Ozel emeklilik fonlari, kosullari 6nceden belirlenmis bir sozlesme gergevesinde,
calisanlarin bireysel hesaplarma diizenli olarak yatmlan katki paylarmn emeklilik
déneminin baglangicina kadar etkin bir fon yonetimi ile degerlendirilmesi esasma gére

faaliyet gostermektedir®®,

Emeklilik fonlar1 toplamir, birikir ve lehdarlarinin gelecekteki emeklilik hak
kazanimlarim saglamak iizere, sponsorlar ve lehdarlar tarafindan 6deme yapilan fonlara
yatirim olarak yapilir. Ayrica, bireylere emeklilikteki tiiketim ihtiyaglarmi finanse
edebilecekleri tasarruflarini, galigma hayatlar1 boyunca biriktirebilmeleri i¢in araglar da
saglarlar. Bu tiir fonlarla desteklenmis olan ve iiyelere geri domiis saglayan emeklilik
planlar, pazardan tamamiyla bafimsiz tamimlanmis 6deme fonlarn veya sponsorun
verdigi bir geri doniis oram garantisinin fizerine yiiklenmis tanimlanmig imkan fonlari
olabilir. Ikinci olasihikta sigorta ozellikleri vardir ki bu, birinci olasilikta

bulunmamaktadir. Bunlar, yenileme oranlar emekli ayliklarmin, emeklilik gelirinin bir

24 Capatay Ergenekon, Ozel Emeklilik Fonlari, Sili Omeginden Alinacak Dersler, IMKB, Istanbul, 1998,
s.2
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boliimii olmasi dogrultusunda sponsorun iflasina yada yasgh ve geng lehdarlar arasinda
risk paylagimi potansiyeline maruz kalabilirler. Tammlanmis 6deme planlar, son
yillarda biiyiime egilimine girdiler giinkii igverenler yiikiimliiliiklerinin riskini asgariye
indirmeye calisirken, c¢alisanlar da, igveren firmalar arasinda ¢abucak aktarilabilen
fonlar arzu etmekteydiler.

Hem tamimlanmis imkanli, hem de tanimlanmig demeli fonlar igin, portfoy dagilim
ve kesigen geri doniis ile mal varliklan tizerindeki risk, ortalama ig¢i ticretlerinin artigini
yakalamak yada tercihen bunu ge¢mek amacindadir. Bu da, bir mesleki veya kigisel
tamimlanmis 6deme fonu vasitasiyla finanse edilmis olan emeklilikten elde edilecek
yillik irattan gelecek yenileme oranini emekliligin, nihai kazanglarin bir boliimii olmasi
durumunu azamiye ¢ikartacak ve maliyeti de, tanimlanmig imkan plam ile emeklilik
saglayan bir firma seviyesine indirecektir. Tanimlanmig 6demeler altinda fonlanan
hasilatlarin artig1, galigma hayati boyunca biriktirilmig olan mal varliklarmmn geri déniis
oranma baghdir. Yillik olarak elde edilen gergek emeklilik geliri, ¢aligma yagma
goreceli olarak emeklilik siiresi ile birlikte degisir. Tam fonlama altinda, bir
tamimlanmis imkan yenileme orani elde edebilmek igin yapilacak olan 6deme orami,
ticretlerin artig oram, belirli bir yenileme oram igin gereken emekli gelirini belirler ki

bununla mal varligimin geri doniigii ve de emeklilikten sonra gegen dmiir orami baglidur.

Sorumluluklarn is¢i iicretlerine olan bu baglantisi, sigorta firmalarindaki 6nemli bir
farklilifa isaret etmektedir. Emeklilik fonlar1 nominal sorumluluklarin 6megin, ticret
artiglarina bagli olarak, artig riskleriyle, mal varliklarmm tutabilme riskiyle ve geri
déniisteki uguculuk ile ticaret yapma gerekliligiyle karsilasirlar.

Uygulamada, bunlarin sorumluluklan tipik olarak gergek oranlarda adlandirilmistir
ve nominal oranlara sabitlenmemistir. Dahasi, bir tiir enflasyon korunmasi sunan, gayri
menkullere de odaklamlmalidir. Bu da, 6z kaynaklar ve miilk tizerine 6zel bir odak
olusturur.

Bir kigisel emeklilik fonunun portféy dagitimim etkileyecek olan ek bir etken de
olgunluktur, yani etkin ile emekli tiyelerin arasindaki orandir. Sorumluluklarn stiresi,
iskonto yapilmig emeklilik 6demesi gerekliliklerinin ortalama siiresi, 6demesi devam
eden ¢ok az emeklilide sahip olan ve daha genis capli 6demelere ihtiyag duyan
olgunlagmamais bir fon i¢in, olgunlasmig bir fona kiyasla daha uzundur. Kapamig yapan
bir fon igin gok daha kisa siireli sorumluluklar mevcut olacaktir. Verilen farkli

stirelerdeki sorumluluklar kargismda en akilci sey, gercek sorumluluklari bulunan
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olgunlagmamis fonlar igin, yukarida tamimlanmig olan tiirden 6z sermaye yatirimlari
yapmalari ki bunlarin nakit akislart uzun bir siireye sahiptir ve olgunlagsnus fonlar igin
akilct seyin ise 6z sermaye ve bonolar karisimima veya esas olarak bonolarda kapams
yapan nakit akiglart kisa bir siireye sahip fonlara yatiim yapmak oldugunu &ne
stirmektedir. Portféylerde biiyiik kaymalar gerektirebilecek olan, mal varliklan
stiresindeki esneklik, bu nedenle zaman igerisinde hayati bir hale gelir, bunun tam tersi
olarak, yasam sigortacilarmin sorumluluklarinin da degisken stireleri varken, bir
nominal yasam poligesinin siiresindeki diisiis, olgunlagsmaya yaklasilmig oldugu igin,
klasik bonolar ile gabucak karsilanabilmektedir.

Emeklilik fonlar1 sik olarak finansal olmayan hedefler dogrultusunda yatirim
yapmalan i¢in baskiya maruz kalirlar. Her ne kadar, toplumsal sorumluluk konusunda
uzmanlagan kargiliklt fonlar sektorii gelisiyor olsa dahi sik sekilde toplumsal
sorumluluk igeren yollar ile yatirm yapmalar i¢in baski yapilir. Fonlar ayrica yerel
altyap: projelerine yatirim yapmaya da yonlendirilebilirler. Bu tiir baskilarm nedenleri
arasmda, bunlarin vergi ayricalikli ve kar giitmeyen statiileri ile emeklilik finansmam ile
istihdam giivenligi arasinda yanlig olarak algilanan bir baglant: olabilir. Lehdarin veya
sponsorun bakig agis1 itibariyle konu {izerinde bu tiir sinirlanmig veya yonlendirilmis
yatirim ve risk ile geri doniis optimizasyonu igin potansiyel bir ¢atisma bulunabilir.
Omegin, ABD’deki devlet veya yerel seviyede bulunan kamu emeklilik planlarmm sik
olarak, daha gii¢lii bir i ve vergi zemini olusturmak igin 6zel devlet projelerine, mal
varliklarimin bir béliimiinii adamak zorunlulugunda olduklarna isaret edilmektedir.
Karsiligimda ise bu fonlar, digerlerinden daha diisiik genel geri domiisler kazanmak

epilimi gbsterir ve de verimsiz yatinm iddialan olustururlar. %

Dabha ileri seviyedeki onemli ayimimlar da, sorumluluklar ile tanimlanmis 6deme ve

tamimlanmig imkan fonlarina yatirim yaklagimi konusunda agiga gikmaktadir.
1.10.3.1. Tanimlanms Odemeli Emeklilik Fonlar1
Tanmmlanmig 6demeli bir emeklilik fonunda, plana 6deme yapmaktan sadece

sponsorlar sorumludur. Planin mal varliklarindaki biiylimeye bagh olarak, emeklilikteki
mal varliklarina iligkin hi¢bir garanti de yoktur. Buna bagh olarak, tammlanmig 6demeli

%% Ergenekon, age., 5.8
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plan saglayicisinin, lehdarlarin tersine, maruz kalacafi finansal riskler de asgari
seviyede olacaktir. Bazi durumlarda, sadece sponsor ve onun istihdam ettigi yaturim
yoneticileri portfoy dagitimm segmekte olduklari i¢in, bu nedenle lehdarlar tarafindan
kendilerine karg1 zayif yatirim nedeniyle dava agilma riski bulunmaktadir. Fakat artan
bir sekilde, caligsanlar da karsilikli fonlar vasitasiyla mal varligi tahsisati kararlan
almaktadirlar. Sponsorun iizerinde geriye kalan yiikiimliiliik ise, 6demelerin devaminin

saglanmasi olmaktadir.

Portfoy hedefleri agisindan tanimlanmis 6demeli bir emeklilik plani, prensip
olarak, belirli bir risk igin geri doniisii azamiye gikartmak ve boylece emeklilikteki
yenileme oranini olabildigince yukarida tutmay: amaclamalidir. Bu da, standart amag,
farklilik portfoy optimizasyon semasmin yakindan takip edilmesini isaret etmektedir.
Verimli portfSyler cephesindeki uygun noktay: segmek igin, sema iiyesinin risk tolerans
derecesinin belirlenmesi gereklidir; kabul edilebilir risk ne kadar yiiksekse, emeklilikte
beklenilen deger de o kadar yiiksek olmaktadir. Bu, riskin ayarlanmis olan beklenti
degerine maksimize edilmesi seklinde kavramlagtirilip, emeklilik mal varhiginn
beklenilen degeri daha az bir risk hatasi olusturmakta ve fonlarmm mal varliklarinn
gesitliliginin, risk tolerans derecesine olan orami seklinde tamimlanaktadir. Fon ayrica
emeklilige yaklasmig olan yasl isgiler i¢in daha diistik riskli mal varliklarina da kaymak
durumundadir. Siirenin kisaltilmas1 ve yapilmamasi durumunda emeklilik gelirlerinin
hizla diismesi riskini getirecedi i¢in, emekliligin hemen éncesinde pazarin uguculuguna
daha az maruz kalinmasma da ihtiyag vardir. Bunlar, zaman igerisinde pazar portfoy

kaymalarin ortaya siireceklerdir. 26

Emeklilige yaklagana kadar, bonolara dogru bir kayma gerekliligi dogacak ve 6z
sermayeye olan istiin geri doniisler, portfoyiin bariz bir paymi garanti etmesi
durumunda, riskten hoglanmama derecesine bagh olarak, 6z sermayeye dahil olmusg
kabul edilecektir. Isverenlerin mal varhgn kansimm segtii durumlarda, riskten
hoslanmama derecesi, daha saldirgan bir mal varligi kansimunm pazardaki degeri
diistigiinde ortaya ¢ikacak olan dava edilme korkusuna baglantili olacaktir. Mal varlif
tahsisatim ¢aliganlarin sectigi durumlar ise, zaten dofrudan riskten hoglanmama

ortamlaridir.

%6 Ergenekon, a.g.e., 5.16

42



1.10.3.2. Tammlanms imkanl Emeklilik Fonlar

Tammlanmig 6demeli fonlardan farkli olarak, tammlanmig imkanli fonlar genig
bir yelpazedeki risklere maruz kalmaktadar.

a- Reel igg¢i ticretleri, emeklilik fonu tarafindan finanse edilebilecek olan yenileme
oranin1 etkileyecektir ve genelde ortada garanti edilmis olan bir yenileme oram
olduguna gore, fon bu kaynaktan dolay: bir riske maruz kalmaktadir.

b- Sorumluluklar da gelecekteki Gdemelerin mahsup edildigi faiz oranlarindan
etkilenecektir ki bu nedenle 6nemli faiz oram riskleri bulunmaktadr.

c- Oliim oram riskleri de fon tarafindan saglanan yillik iratlarin maliyetini etkiler.

d- Diigen mal varlign geri doniigleri, mal varligi / sorumluluk dengesini
etkileyecektir.

e- Ayrica, diger bir rol ise hiikiimet diizenlemelerindeki degisiklik, endeksleme,
tagmabilirlik, hak edis ve koruma gibi konularinda mevcut olup, sorumluluklart

genis dlgiide ve beklenmedik sekilde degistirebilir.

Tammlanmis imkanh fon sorumluluklari, sponsorun garantisine borglanarak ve
temel olarak sirket borcu yapisindadir. Uygun yatinm stratejileri, ortaya gikan
yiklimliliiglin yapisma ve 6demedeki emekliliklerin endeksli olmasi ve is giiciiniin
demografik yapisina baglh olacaktir. Yatirim stratejileri, mal varlif1 fazlasinin 6lgiistinii
belirleyen yetkililerin uyguladig1 asgari fonlama kurallarmdan da etkilenecektir. Bunlar

ise, yagam sigortacilari i¢in, yetersizlik riski iizerinde bir odak ohisturacakur.

Tanmmlanmig imkanli emeklilik yiikiimliiliig{intin tabiati baglaminda, uygun
stratejileri daha ileri bir seviyede agiklamak igin, bir siirii tanima ihtiyag vardir.
Sorumluluklarin kapamis tanimi, yani efer kapatilacak olsaydi, fonun tiim cari
yiktimliliiklerini kargilama seviyesine, birikmis imkan yiikiimliiligi (ABO)
denmektedir. Planlanmig imkan yikimliligi (PBO) ise, fonlanacak yiikiimliiliiklerin
ileriye dontik bir unsur icerdigini ifade etmektedir. Haklarin tahakkuk etmeye devam
edecegi ve nihai ticret plaminda normal oldugu sekilde emeklilikte is¢i lcretlerine
endekslenecegi varsayilmaktadir. Endekslenmis imkan yiikimliligi (IBO) de

emeklilikten sonra emekli ayliklarimun fiyat endeksli olmasini varsaymaktadar.
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Eger sponsor, birikmis imkan yiikiimliliiginti fonlamak niyetinde ve
yiikiimliilik de nominal ise, asgari bir fon gereksiniminin saglanmasiyla, yasam
sigortacilar1 agisindan bu sorumluluklarin faiz oram risklerini 6nlemek igin aym siireli
bonolar ile sorumluluklarin bagigik yapilmasi uygun olacaktir. Engellenmemis 6z
kaynaklar sadece bu fonlarin gereksiz risk olusturacagi anlamima gelecektir, hem de
sigorta firmalart agisindan, asgari fon seviyesinin lizerinde ve sermaye fazlasia ekstra

geri doniis saglamak agisindan faydalt olmasina ragmendir.

Riski azaltmanin, emeklilik fonunun, firmanmn faaliyetteki yatirrmlarina goreceli
olarak azami g¢esitlendirilmesine bagli oldugu diigiincesi dogrultusunda planlanmig olan
imkan yiikiimliiliik hedefi ile birlikte, ¢esitlendirmeye dayanan bir yatirim politikasi en
uygun sey olacaktir. Dahasi, sorumlulugun bir endeksleme unsuru igermesi igin
emeklilikte belirli bir maag baglantis1 sunan, tammli imkan gemalar i¢in bu zaten
normaldir. Sonrasinda, fon yOneticileri ve aktiiaryenler tipik olarak, 6z sermaye ve
portfoydeki miilk yada bonolar gibi reel mal varliklarinin 6nemli bir béliimiiniin dahil
edilmesinin uygun oldugunu varsayabilirler. Bunu yapmakla, 6rtiilii olarak yatirim riski
ve sorumluluk riski, ¢gogunlukla enflasyon riskleridir, arasinda gesitlendirme yapmis

olmaktadirlar.?’

Bundan bagka olarak, vergi meseleleri de mevcuttur. Hem tanimlanmis imkanl
hem de tamimlanmig 6demeli fonlarda, emeklilik fonlarimin vergi avantajmi azamiye
¢ikartmak igin vergi Oncesi ve vergi sonrasi arasinda olasi en yliksek agikligin
bulundugu tiirden mal varliklarina yatirim yapilmasi i¢in mali bir tesvik bulunmaktadtr.
Bir ¢ok iilkede, bu vergi etkisi, bonolarm tutulmasmi tegvik etmektedir. Vergi
faydalarin1 azamiye ¢ikartmak, ve genellikle hiikiimet tarafindan fon sinirlamasi ile
yamtlanan ve daha biiyiik bir yedek fon olusturmak igin asir1 fonlama konusunda da bir
tesvik bulunmaktadir.

Asim fonlama iizerinde asgari fon seviyeleri ve smirlar olmasi, sorumluluklarin
degeri etrafindaki mal varlif1 gesitlerine tolerans simirlani saglamaktadir. Eger mal
varliklar, riskler, geri doniis ve siire Ozellikleri agisindan, sorumluluklar ile ortiigiiyor
sekilde secilmis iseler, o zaman ortada bir sorumluluga bagisik portfoy vardir. Bu da
portfoyil, faiz oranlari, reel kazanglarm arti;i ve emeklilik sorumluluklarmdaki

enflasyon risklerine kars1 korumaktadir. Genis ara¢ simiflari arasinda genel mal varligi

%’ Ergenekon, a.g.c.



tahsisatim belirleyen boyle bir strateji, yukarida incelenmis olan bir mal varligt
sorumluluk model uygulamasi ile desteklenebilir.

Emeklilik sorumluluklarmin firmalara bir maliyet olarak 6nemi ve daha yiiksek
mal varlifn geri doniiglerinin faydas:i, Emeklilik Hikkmii Avrupa Federasyonu’nun
tahminleri ile 6n plana ¢ikartilmig olup, eger ortada tam fonlanan, olgun ve tanimlanmig
imkanli bir emeklilik plani varsa, mal varligi geri doniiglerindeki %1 iyilegmenin,

firmalarin i giicli maliyetlerinde % 2-3 azalma olusturdufu 6n goriilmektedir.

1.10.4. Yasam Sigorta Firmalar1 ve Emeklilik Fonlar:1 Arasmdaki Onemli
Farkhhklar

Yasam sigortacilar ve emeklilik fonlan arasinda bulunan bir ¢gok énemli farklilig:
belirtebiliriz ki, bunlarin yatirim stratejilerinde yansitilmasi1 beklenebilir ve baglantili
olarak portf6yleri etkileyen her diizenlemeden de etkilenebilirler®®.

a- Emeklilik fonu sorumluluklari, reel sartlarda artmakta olan ortalama iicretlere
agik veya Ortiilii olarak baglantihdir. Bunun tam tersine, yasam sigortasi
sorumluluklar ise, rekabet sebeplerinden dolayi, ya nominaldir veya enflasyonu
yakalamak veya ge¢gmek amacindadir. Yasam sigorta firmalar tabi ki ortalama
ticret hedefli emeklilik planlarin1 kendileri de uygularlar ama bunlar gogunlukla
tanimlanmis 6demeli olup, garanti edilmis sorumluluklar Giretmezler.

b- Dogal bir sonug olarak, diisen enflasyon ve buna bagli bono gelirleri, yasam
sigortacilarim1 nominal geri doniigler garanti ettikleri igin etkileyebilirken,
emeklilik fonlarim reel geri doniisler hedefledikleri igin etkilemeyecektir.

c- Tammlanmig imkanli emeklilik sorumluluklari, en yakm sekilde, yetersizlik
riskine maruz kalan yiikiimliliikleri garanti etmis olan yasam sigortacilara
benzer. Tanimlanmis 6demeli sorumluluklar, daha ¢ok kargilikhh fonlara
benzerler, ¢linkii bunlarin garanti unsurlan yoktur.

d- Tammlanmis imkanl: fonlar igin bile, sigortacidan farkli olarak, bir emeklilik
fonunun ortiilii sermaye temeli yoktur. Fazlalik mal varlifn mevcut olabilir fakat

bunlar tipik olarak vergi diizenlemeleri ile smurlandirilir ve karliligmimn

28 DAVIS, E. Philip, Portfolio Regulation Of Life Insurance Companies And Pension Funds, 2001
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arttinlmasi igin sponsor tarafindan heba edilebilirler. Bunun tersi olarak, yasam
firmalarmin hatalara karsi yastik olarak kullandifi sermayeleri ve degisken
poligelerdeki garantisiz bonolar: bulunmaktadir.

Tanmmlanmis imkanli emeklilik fonlarindaki tlim artik geri doéniisler, zaman
icerisinde ve dereceli olarak sadece sponsora tahakkuk etmekteyken, teknik
hiikkiimler kargisindaki yatinmlarm artik geri déniisleri, dogrudan sigorta
firmasia kar saglamaktadir. Bu da, yatrim diizenlemelerinin yoklugu
durumunda, 6zellikle de yasam sigortacilar igin daha yiiksek olabilecek risk
alma tegviklerini etkileyebilir. Dahasi, diizenlemelerin kendilerinin de daha siki
olmalar1 gerekebilir.

Diger taraftan, sigorta firmalarindan farkli olarak mesleki emeklilik fonlarmin
tanimlanmig imkanli bir fon igin 6z sermayesi etkin bir yedek olan ve finansal
olmayan bir firmaya baglantis1 vardir. Bu baglanti, muhasebe uygulamasinda
resmilestirilerek, sponsor firmanm bilangosuna kapsanmamig emeklilik
sorumluluklar1 getirir. Firmanin 6deme giicii varsa, gogunlukla bu, bir yasam
sigortacisinin sermaye temelinden ¢ok daha genis bir sermaye kaynagidir ve
emeklilik varliklarmi etkileyen soklardan ziyade, bagimsiz olan soklara
maruzdur. Daha genis kapsaml bir yedek olan bu durum, emeklilik fonlarindaki
daha riskli stratejileri, yasam sigortacilarma kiyasla hakl ¢ikartabilir.

Yasam sigortas: firmalan, emeklilik fonlarimin aym derecede maruz kalmadifi
risklere maruz kalirlar, mesela likidite riski polige borglari ve garantili erken
iptal degerleri i¢in ve masraf riski satis maliyetleri telafi edilmeden once
poligelerin iptal edilmesi. Belirtildigi gibi, bunlarin geleneksel olarak diisiik
gelirli agir yatirimlar oldufu ve sermayeli mal varligmi gerektiriyor oldugu
izlenimi vardir. Fakat eger diizenlemeler izin verirse, tiirevleri ile de bunlarin
Onlenmeleri miimkiindiir.

Emeklilikler ve yillik irat igleri, daha kisa Omiirden kar ettikleri i¢in, uzun
Omiirliiliik agisindan yukariya dogru gikan giiclii bir egilim beklentisinden dolay1
yasam sigorta isine kiyasla, 6liim oran1 hatalar riskine daha fazla sahiptir.
Yasam firmalart gesitli yelpazelerde drtinler sunup ve bir derecede
gesitlendirmeye imkan verirlerken, Grnegin yillik iratlar ve uzun Omiirliliik
riskine kargt vadeli poligeler satarak, emeklilik fonlar1 ise sadece bir tiir

sorumluluk sunar.
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j- Siire kontroliiniin hem zor oldugu hem de hiikiimet politikalarma bagh olarak
aniden degisebildigi emeklilik fonlarina kiyasla, satilan {irlin karigimlarim
degistirerek yasam sigortacilar1 kendi sorumluluk siirelerini daha iyi kontrol
etme imkanina sahiptirler. Yagam sigorta firmalar: i¢in, siirelerin eslestirilmesi
cok daha diiriistgedir. Daha genel olarak, emeklilik fonlarmm sorumluluklar,
hayat sigortacilara, bunlarm sundugu bireysel emeklilikler ayr olarak olmasina
ragmen, endeksleme ve aktarilma gibi konular agisindan ¢ok daha yakindan
diizenlenir.

k- Sigorta firmalan kendi Uriinlerini ¢ok daha rekabetgi bir pazarda satmakta ve
hem birbirleriyle hem de rakip tasarruf iriinleriyle rekabet etmekteyken,
emeklilik fonlarn ise, belirli bir firmadaki isgilere emeklilik saglayan ve
tiiketicinin korunmasma daha fazla ihtiyag duyulan tipik tekellerdir. Ozellikle
tanimlanmis imkanh fonlar i¢in pazardaki mal varlig1 yonetim yetenekleri ve de
sponsorun ylikiimlilik maliyetlerini fonlamay: asgariye indirme tesvikinin
bulunmasi nedeniyle rekabet on plana ¢ikmaktadir. Tartisildigy lizere yagam
sigortacilar, rekabet baskilarna bagl olarak Gdemelerinde emeklilik fonlarma
kiyasla hata yapmaya daha yatkindirlar. Rekabetin bir sonucu olarak yasam
firmalari, emeklilik fonlarmin yaptigindan daha fazla olarak, mal varhg:
tarafinda daha yiiksek risk almaya tegvik ediliyor olabilirler.

I- Kar etmeyen kurumlar olarak emeklilik fonlar, vergi ayricaliklarindan kar
etmekle beraber, sigorta firmalarina kiyasla, yatirimlarinda daha yiiksek
toplumsal baskiya maruz kalmaktadur.

Bu tezathiklar, yasam sigortacilar ve emeklilik fonlar1 arasinda benzer diizenlemeler
igin giiclii bir durum olmadig: anlamma gelmektedir. Tanimlanmis imkanli emeklilik
fonlarmin, yasam sigortacilara kiyasla mal varligi alaninda daha az kontrole sahip
olduklarindan dolay1, daha dinamik sorumluluklar sunabilmek i¢in biraz daha esneklige
ihtiyac1 var gibi goriiniiyor. Diger taraftan, tanimlanmig 6demeli fonlarin neredeyse hig
garantili sorumlulugu bulunmamakta olup, risk ve geri doniig optimizasyon Ozgiirliigii

agismdan ok giiglil bir 6mek olarak goriiniiyorlar. *°

2 DAVIS, a.g.e., 2001
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AVRUPA’ DA OZEL EMEKLILIK SISTEMININ YAPISI VE KAPSAMI

2.1. Fon Destekli Emeklilerin Ge¢is Ekonomilerindeki Yeri

1997 ile 1999 arasinda, Macaristan ve Polonya, mevcut olan PAYG kamu sisteminin
Olgegini aninda daraltan emeklilik reform programlarimi uygulamaya koyup, ayrica
zorunlu olan 6zel emeklilik fonlarm da devreye soktular. Benzer bir yasama karar
1999°da Hirvatistan’da oylamaya kondu ve Romanya’daki hiikiimet tarafindan da
parlamentoya sunuldu. Diinya Bankasi (1994), bu tiir “gok dayanakli” (multi-pillar)
kapsaml emeklilik reformlar: i¢in ¢agrida bulunmus ve gerekli sartlar saglandiginda bu
reformlarin giiglii bir taraftan1 olmugtur. Estonya “cok dayanakli” bir reformu 1994°te
uygulamaya koymugtur. Bulgaristan 1999°da zorunlu 6zel emeklilik fonlarmm lanse
etmis fakat sahip oldugu kamu emeklilik sistemini yeniden olugturmamugtir®.

Sermayeye olan geri doniis, biiylime oramindan daha biiyiikse, bireyler emekli
ayliklar1 yatirimlarinda daha yiiksek bir geri doniis orami elde edecekler ve daha 6nce
PAYG sistemine hi¢ sahip olmamig bir ekonomik yapiya nazaran daha iyi durumda
olacaklardir. Emeklilik tasarruflar1 PAYG emeklilik sistemine sahip diger tiir benzer
ekonomik sistemlere nazaran bu sistemde sermaye pazarma yatirilmaktadir. Ayni sartlar
altinda, PAYG emeklilik sisteminin 6lgiisiiniin azaltilmasi, devamh devlet tasarruflari
oranmi, gercek verimi ve muhtemelen de devamli devlet biiylimesinin verim oranini
yiikseltmektedir. Bu potansiyel kazanima kars1 durmamakla birlikte, genis bir PAYG
hareketinden, daha kiigiik 6lgekli bir tanesine gegmek, her kusafin sadece kendisini
diigtindiigii bir diinyada (iist {iste binen kugaklar modelinin en basitindeki gibi) Pareto

3¢ MENIL, Georges, Structure And Covarage Of Private Pension Systems, OECD Private Pensions
Series, Part IV., 1999.
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optimal degildir (Pareto:1848-1923 Ekonomist ve Toplum Bilimci). Bunun sebebi,
degisiklik stirecinde, eski sistemdeki kazamilmis haklarm, ya iptal edilmesi ya da
emeklilik esnasinda istirakgiye odenmesi gerekliliginin bulunmasidir. Emeklilikteki
istirakgi, sistem devreye sokuldugunda bedava bir tur kazanmist1 (free ride). Sonraki
tiim kusaklar, ebeveynleri i¢gin 6deme yaptilar ve gocuklarindan imkan elde ettiler.
Sistemi sonlandirmak igin, ilk lehdarlarin aldifini birilerinin tekrar yerine koymasi
gerekli oldu.

Benzer bir sekilde, biiyiikk bir PAYG sisteminden daha kiigiik 6l¢ekli bir sisteme
gecerek, illa ki tasarruf oranlarnin yiikselmesini saglamaz. Ulusal tasarruflar oraninin
yiikselip yiikselmemesi, esas itibariyla degisimin vergi finansmani yada hesap acigi
finansmamna tabi olup olmadigma baglidir. Makul siurlar igerisinde, ulusal tasarruflar
(kamu ve 6zel) oranindaki istenen artis teorik olarak, PAYG sisteminde bir daraltmaya
gitmeden, kamu tiketimini daraltarak yada vergileri yiikselterek temin edilebilir.

Yeni fon destekli sisteme yapilan 6demeler, vergi olarak algilanmadikg¢a, bu degigim,
aksamalan ve dead weight kaybmi azaltabilir. Fakat degisimin finansmani, vergileri
yiikseltebilir ki, aslinda egit oranda yiikseltecektir eger ki gecis uzun vadede bu gekilde
finanse ediliyor ise, niifusun gelecekteki imkanlarini keserek gecise 6deme yapmak,
deat weight kayb1 yaratmayacaktir. Pareto gelisiminin miimkiin olmamasi, faiz oranlart
ve lretim olasiliklarinin gegisten etkilenmeyecegini varsaymaktadir. Ancak, eger dead
weight kaybi ortadan kaldirilabilirse, tanim agisindan Pareto miimkiindiir.

2.2. Avrupa’daki Emeklilik Sistemlerinin Ozellikleri

Bolge dahilindeki devletin PAYG sistemlerinin 6deme gii¢siizliigli durumu, bu
sistemlerin Kuzey Amerika ve Bati Avrupa’daki finansal zorlamalarm &tesine
gecmistir.  Sistemlerin ¢ogu, biitge dengesine tehdit olusturan nakit agiklan
olusturmustur. Istirakgilerin, lehdarlara olan oram 1’e yakin veya daha azdir. Bu krizin
koklerine gelince, Oncelikle komiinist dénemden miras kalan bu sistemler zaten
kendiliklerinden siirdiiriilebilir degillerdi. Gegmis istiraklere degil de, gegmis iicretlere
dayanan bir imkan formiiliinii uygulamaya koymuslardi ve bu yiizden ortaya &yle
yenileme seviyeleri gikartiyordu ki, bunlar vergi oranlan ve istirakgi zemini agidan
desteklenebilir kapasitenin ¢ok tizerindeydi. Bu sistemler eger bir komuta ekonomisi

tarafindan idare ediliyor olmasalardi, ¢6kmiis olacaklardi. Bu sistemlerin desentralize
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bir ekonomiye gecis esnasinda hayatta kalabilmeleri igin, imkan formiiliiniin ve
emeklilik hiikiimlerinin radikal seviyede sikilagtirilmasi gerekir. Halbuki bunun yerine,
komiinizm sonrasindaki hiikiimetler, merkezi planlamanmn ¢ékiigiiniin ilk evrelerinde,
igsizligi azaltmak i¢in erken emeklilik seceneklerini yayginlagtirmak egilimine dahi
girdiler. Sistem bagimhlik oranlarindaki artiglar, olumsuz demografik egilimler
tarafindan hayata gegirilenlerden daha biiyiikti®'.

Harcamalarn artigim yumusatan bag etken enflasyondu giinkii imkanlar genel olarak
endeksli yada periyodik degildi ve nominal emeklilik gelirinin istege bagli yeniden
deger bigilmeleri ise gergek degerlerinin erozyona ugramasini durdurmaya yetmiyordu.
Baz: iilkelerdeki hiper enflasyon bu emeklilik gelirlerinin gergek degerini, yoksulluk

seviyesinin bir pargasi haline getirmigti.

Bolge dahilindeki hiikiimetler daha da ileri giderek, biitge zorluklarint halledebilmek
i¢in, siirekli olarak sosyal giivenlik oranlarini, Batt Avrupa’daki en yiiksek seviyelere,
hatta daha da tizerine g¢ikarttilar. Omegin Romanya’da iicretler iizerinde ilerleyen
yiikksek gelir vergisiyle birlestiginde, iggiiciiniin igverene olan maliyeti, ¢aliganin
imkanlarmin ii¢ kat1 fazlayda.

Genis kadrolasma seviyelerine ragmen, merkezi idareler zayifti. Bu da kismen
gecmigin mirast1 olan ve komiinist biirokrasilerinin Kafkavari formaliteleri ve
tavirlarindan kaynaklaniyordu. Ayrica da kamu hizmeti {icretleriyle, yeni 6zel sektor
ticretleri arasinda biiylimekte olan esitsizligin de bir yansimasiydi. Verimsizlik ve

demoralizasyon ise, 6zellikle de vergi kivrimlarinin 6zellikleri arasindayda.

Yiiksek oranlar ve zayif tahsilatlar kayit dist ekonomiye yogun bir kagisa
yonlendirdi. 1989°da emeklilik, saghk ve igsizlik gibi tiim sosyal programlarin katilim
tabani, bazi durumlarda yan 6l¢iistine kadar indi. Bu da verim kaybinda bir diger 6nemli
sebebi olugturdu. Ahlaki hor goren otoriter yonetim kusaklari ve 1989°dan itibaren
devletin etkinliginin ¢6kiisii birlesince, devletin giivenilirlifini zayiflatti. Toplum,
hitktimetlerin verdigi sozlere inanmamaktadir. Diisiik dofum oranlari (net tireme ve
oranlar 2.0’dan ziyade 1.5’e yakindir), gelecekte daha derin demografik krizlere zemin
olusturdu. Bolgede uzun dénem biiylimeye destek olmayan bu giigliikler son derece
fazlaydi. Diisiik gergek iicretler, yiiksek bir egitim seviyesi ve Avrupa Birliginin refah
igerisindeki {iilkelerine olan cografi yakinlik, yiiksek bir biiylime hizi sunmustu.

31 MENIL, Georges, Structure And Covarage Of Private Pension Systems, OECD Private Pensions
Series, 1999.
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Sermeye sunu garanti ediyordu ki ; destekleyici politikalarm varlifi durumunda da,
bunun gergek geri doniigii, biiyiime oranindan daha yiiksek oluyordu. 1993’den itibaren
on yil igerisinde Dogu Avrupa’daki basarili reformculari (Polonya, Macaristan, Cek
Cumbhuriyeti’nin) sergiledikleri performans, bunun miimkiin olabilecegini gdstermistir.

Ancak boélgedeki sermaye pazarlari son derece az gelismisti. Hatta varliklarmin hig
olmamasi da sagirtic: degildi ¢linkii Bati finansal sistemini temsil eden higbir unsurun
bulunmamas1 zaten komiinist sistemin belirleyici 6zelliklerinden biriydi. Bir ara
kurulmus olan ticari bankalar ise zayifti. Baglangigta hi¢ hisse yoktu, sermaye bonosu
yoktu ve bunlar igin bir pazar da yoktu. Hazine zorunluluklar: i¢in ikincil bir pazar bile
yoktu. Bazi iilkelerde, gegis yillar1 esnasindaki mali skandallar, yeni baglams bu

finansal pazarlarin giivenilirligini de zayiflatmisti.

Baz iilkelerde, aslinda biiyiik capta 6zellestirme yapmay: hi¢ denemeyen yada
basarili olamayan tiim iilkelerde, ekonominin genis segmentlerini alikoyan devlet oldu.
Bu miilklerin satilmasi ise, biiyiik ve yapisal yatirimlarin potansiyel bir finans kaynag:

oluverdi.

2.3. Politika Uygulamalar

Siirdiiriilebilirligi olmayan emeklilik sistemlerinde biiyiimekte olan agiklar nedeniyle
radikal yeniden yapilanmalara, bariz olarak ihtiya¢ olustu. Aslinda bunlarin iflasi,
PAYG sisteminin kendisinde yapilacak anlagilir bir reform ile ele alinabilirdi.
Odemelere imkanlar baglayp, emeklilik yasm yiikseltip ve erken emekliligi
smirlayarak bu sistem gelisen bir sekilde ve zaman igerisinde dengeye oturtulabilirdi.
Ancak, stirdiiriilebilirligi saglayabilmek ve kismen ikamesi igin 6zel bir sistemin ortaya
cikmasini saglamak igin sistemi gereginden fazla daraltmak konusunda tartigmalar

bulunmaktadir.*

Imkan hiikiimlerinin basitge sikilagtirilmasiyla demografik sorun ¢oziillemez. Diisiik
dogum oranlari, yenileme oranlar1 ve o6deme oranlarmm yeniden ayarlanmasi
zorunlulugu ise kagimilmazdi. PAYG sisteminin zeminini, belirlenmis imkanlardan,
belirlenmis ddemelere gevirmek, prensipte sosyal giivenlik 6demesinin vergi olarak

algilanmasina neden olur. Bireylere gergek bir hesap agarak, bu ddemelerin aslinda

2 MENIL, a.g.e., Part IV., 1999.
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kendi faydalarina tasarruflar oldugu gelisimini gérmeleri saglanabilir. Ancak, iicret-
vergi kademesinde azaltma yapmak gibi bir degisikligin etkili olabilmesi, devletin
givenilirligine bagli olmaktadir. Yoksa Ilehdar, devletin taahhiitlerini yerine
getireceginden siiphe duyarsa, bu 6demeleri bir vergi olarak gérmeye devam edecektir.
Bu giivenilirligin tiim bolgede zayif oldugu diisiiniliince, bir ig¢ginin verginin ona para
verebilmek igin kesildigine ikna edilmesi veya en azindan kendisine ait bir hesaba
yatirilmasi kesinlikle gereklidir. Fon destekli emekliliklerin 6zel olmasi ve kurumsal bir
yenilik olmasi gercegi, ¢aligana emekli geliri hiikmiiniin tiim semasmm degistigini
anlamasinda yardimci olmaktadir. Bu da tabi ki mali yontemler ve kurumlara olan

stiphelerin bertaraf edilmesini gerektirmektedir.

Gergek geri dontis oranmun, gergek bilyiime hizinin gergek olmasina dair beklenti,
iggiicii tedarikg¢ilerine kiyasla, sermaye sahiplerinin daha yiiksek bir gelir almasim vaat
etmektedir. Iscilerin sermaye  biriktirebilmelerine imkan verilirse, esitlik
gelistirilebilecektir.

Biiyiik bir emeklilik fon endiistrisinin yeni bastan yaratilmasinda, nicel geligim ve
sermaye pazarlarmn seffafliginin veriminin arttirilmasini tesvik etmek yoniinde 6nemli
bir kapasite bulunmaktadir. Sili 6rnegi son derece bilgi vericidir. Sili’de 1981°de
uygulamaya konulan zorunlu emeklilik sistemi, takip eden bes yil igerisinde Sili
sermaye pazarlarinin sermayelesme ve islem hacmini on kat arttirmigtir. Emeklilik fon
endiistrisinin ortaya ¢ikisi, aym1 zamanda azmnlik hissedar haklarim iyilestiren, dahili
anlagmalan yasaklayan ve pazarlarin verimliligi ve seffafligimi geligtiren 200 kadar

kanunun pesi sira gegirilmesinden de 6nemli 6lgiide sorumluydu.

Kurumlarin artan hissedarl11, emeklilik fonlari gibi, sermaye performansini “kisa
vadelilige” sevk ederek olumsuz etkileyebilecegini 6ne siirmektedir. Bu etkinin yonii,
gelismis mali pazarlar olan olgun ekonomiler baglaminda tartigilmas: agisindan ilging
bir durumdur. Fakat mali pazarlar son derece az geligmis olan ve gegis donemi yasayan
Dogu Avrupa iilkelerinde bu durumun iyilegmis bir sermaye performansma ve dikkate
deger daha yiiksek biiylimeye y6n vermesi daha olasidir. Sili yada bagka bir yerdeki
deneyimin, sermaye hisselerinden ziyade sermaye bonolarma yatirrm yapma egilimi
gosterdigi sSylenebilir. Gegis dénemindeki bazi iilkelerde, sermaye bonosu pazari
yoklugu nedeniyle biiyiime sinirlanmistir. Béyle bir mali kanalin yaratilmasi, 6nerilen

reform iizerinde olumlu bir etki saglayacaktir.
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2.4. Hukuki Islem Durdurmalar

Dogu Avrupa’mn gegis yapan iilkelerin 6zel fonlu emeklilik baglatmalarimdan dolay:
paylarmma diisecek baz1 faydalar, Pareto gelisimlidir. Bu durum, vergi indirimine bagh
olan her dead weight kayb1 igin, sistem igerisinde kayit disi ekonomiden, resmi
ekonomiye olan her geri doniis igin ve emeklilik fonlarimin sermaye pazar gelisimi
tizerindeki tagma etkilerinden beklenebilecek artan ekonomik verimlilik i¢in dogrudur.
Tiim bu gelismeler, olasiliklar paketini 6nemli potansiyel yollarla genisletmektedir.

Gerekli sermaye pazari yasalarm gegirmek, bunlari uygulayacak etkin kapasiteyi
olusturmak iradesini gdsteren ve enflasyonu makul seviyelere indirme {imidi tasiyan bu
gecis asamasindaki Avrupa iilkelerinin, 6zel ve fon destekli sistemlere yer agabilmek

i¢in, kendi PAYG sistemlerinde yeterince daraltmaya gitmeleri gerekmektedir.

2.4.1. Zorunluluk Nedeni

Gegis baglaminda, kamusal yeniden dagitimin 6zel birikim ile ikame edilmesine
dair dikkat geken her gayretin, zorunlu 6zel bir sistem icermesi gerekmektedir. Isgiler,
mali pazarlarla ilgili ¢ok az bilgilendirilmektedirler. Yani eger kendi imkanlarina
birakilirsa, isgilerin ¢ok az bir kism1 PAYG sisteminden arta kalan vergi tasarruflarin,
emeklilik araglarina yatiracaktir. Bu tiir tasarruflar en iyi ihtimalle konuta yatirilacaktir
ki bunun da geri doniigii, sermayenin azlifina bagli olarak tahminen ekonominin geri
doniis oranindan diisiik kalacaktir. Isgiler bilgilendirilmemis olduklar icin, zorunlu &zel
emeklilik sistemlerini onlara mali tasarruf saglayan ve aksi takdirde ne kendilerinin ne
de endiistrinin gergeklestiremeyecegi ve ¢ok agir gelisen ve ancak kusaklar sonra
olugabilecek bir sistemden daha iyi oldugu seklinde anlatmak gerekir.**

 Menil, a.g.e. , Part IV., 1999.

53



2.4.2. Etkin Bir Diizenleyici : Kapasite Thtiyac

Zorunlu 6zel emeklilik fon sistemi ve sermaye pazarlart arasindaki baglantilar gift
yonlli olarak ¢alisir. Eger sermaye pazarlar, niyete bagli yozlagmalara, eger menkul
kiymetlerin miilkiyeti iyi kurulmamig ya korunmamigsa, eger ilgililer kigisel
dokunulmazliklarina istinaden pazarlani maniple ederlerse, eger hakim hissedarlar
kiictik hissedarlarin gikiglarimi azaltirlarsa ve benzeri gseylere maruz kalirsa, gegerli bir
emeklilik fonu endiistrisi kurulamaz. En 6nemli ve gerekli ortam, tedbirli diizenlemeleri
uygulayabilecek yetenekte bir emeklilik diizenleme komisyonunu kurabilecek politik
irade ve teknik uzmanhgm bulunmasidir. Pazarn 6lgiisiiniin, bilyiikliik sirasina gore
arttinllmasi, diizenleyici sabitlerin ortalama maliyetini diigiirecek ve seffaflik ve
glivenilirligi kendi itibarlarinda diislis olmasindan sakiarak destekleyecek olan yabanci
mali kurumlarmn ilgisini ¢gekecektir. Fakat eger diizenleyici unsur daha énceden mevcut
degil idiyse ve daha sonrasinda da yetersiz kalirsa, o zaman pazarin dlgiisiinii biiyiitmek
potansiyel sistem risk yiikiinii arttiracaktir. Yeni bir emeklilik fon endiistrisinin
olusturulmak tizere olduguna dair giiven verici bir duyurunun yapilmasi, yasal altyapry1
tamamlayacak politik ve ekonomik kaynaklarin harekete gegirilmesi igin yeterli olabilir.
Fakat bir hiikiimet bdyle bir duyuruyu yapmadan 6nce, gerekli olan kanunlan
gecirebilecegini ve gerekli uygulama kurumlarmm var oldufunu yada bunlan

olusturabilecegini de bilmek zorundadir.

2.4.3. Makroekonomik istikrar

Yitksek ve degisken enflasyon oranlar, tiim mali pazarlar zayiflatmaktadir ve
devamlilik gdstermeleri durumunda, zorunlu o6zel emeklilik fon endiistrisinin
yaratilmasim da engeller. Gergi eger asagiya ¢ekilmesi konusunda net bir taahhiit varsa,
enflasyon bu sistemin baslangicinda yiiksek seviyede de olabilir, Sili ve Arjantin’de
oldugu gibi. Avrupa Birligine giris goriismesindeki aday iilkeler igin bu taahhiit
uygulanmaktadir.
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2.5. Gegcis Acigimn Finanse Edilmesi

Ozel emeklilik fonlarima déniigiimiin nasil finanse edilecegi, Avrupa’mn zaten

yiiksek olan sosyal giivenlik vergi oranlari, bu igin vergilerini yiikselterek
yapilabilmesini bariz sekilde imkansiz kilmaktadir. Ug farkli olasilik daha mevcuttur*:
a. PAYG imkanlarindan kesinti yapmak

. Borg finansmam

Ozellestirmenin ilerleyisini kullanmak.

. Ozel emeklilik ile bir kismi ikame edilecek olan 6demelerin yapilabilmesi igin
PAYG sisteminden kesinti yapilmasi, ulusal tasarruf oranlarm yiikseltmekte,
fakat tiim yiikii de mevcut g¢alisan kusaga yiiklemektedir. Onlar kendi
ebeveynlerinin emeklilii i¢in zaten Odeme yapmis olmalarmma ragmen,
gelecekte kendileri daha az imkanlar elde edeceklerdir. Vergi yumusatici bir
mantik (tax smoothing), bu yiikiin bir ¢ok kusaga dagitilmasint 6nermektedir.

. Borg finansmam ise vergi yiikiinii 6nlememektedir. Bunu gelecege ertelemekte
ve vergi yumugatmayi igletmektedir. Ancak, uygulanan bor¢ alma seviyeleri,
Avrupa gegis iilkelerinin imkanlarim1 agabilir. Sili’de, 6zel fonlu emekliligin
lanse edilmesinden bir yil sonra, Sili’nin bor¢ hiikiimetinin agigi GDP’nin
%8’1ydi. Avrupa iilkelerinin ihtiya¢ duydugu uluslararasi kredi kurumlariysa bu
seviyedeki agiklar kabul etmemektedir.

. Uygun tim miilklerini heniiz 6zellestirmemis olan {iilkeler i¢in {igiinci
finansman olasihif da, ozellestirme siireglerini ya da 6zellegtirme miilklerinin
kendilerini kullanmaktadir. Romanya Caligma Bakanligi, mevcut emekliler igin
Ozel yonetimli ulusal bir ihtiyat fonu yaratmayi ve devlet rezervinden alarak tiim ‘
kamu miilklerinin %15°ini bu fona aktarmay1 6ne stirdii. Ozellestirme vasitastyla
finansman saglamak fikrinin degigik tiirleri baz1 iilkelerde yiirlirliige konmustur.
Polonya’da zorunlu 6zel emeklilik fonlarrm yaratan kanun, agifin bir

boliimiiniin de 6zellestirme siiregleri ile 6denmesini igermektedir.

3 MENIL, Georges, Structure And Covarage Of Private Pension Systems, OECD Private Pensions
Series, 1999.
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Bu tip aktarmalar, esitlik bakis agistyla hareket etmektedir. Eski kusagin emekli
geliri iddias: ise aslinda takip eden tiim kusaklar fizerinde bir iddiadir. Bunlarm daha
yash kusaklara verilmesi ise, miilklerin takasiyla bu iddianin saf dis1 birakilmasidir. Hig

nakit hareketi igermemesinden dolay1 da borg tavanlarindan etkilenmemektedir.

Tasarruflar iizerindeki etkisi ise, bu miilklerin diger segeneklerinin neler
olabileceginden etkileniyor olmasidir. Eger, ek kamu tiiketimini finanse etmek igin
satilacak olurlarsa, bunlar1 bir 6zel emeklilik sisteminin fonlarmn finanse etmek iizere
tahsis etmek, kamu tiiketiminden kesinti yaparak sisteme fon saglamaya esittir. Eger,
vergileri azaltmak i¢in satilir iseler, bu da semanin bir vergi artigiyla fonlanmasina
esittir. Her varsayimin, ulusal tasarruf orani lizerindeki net etkisi igin farkli bir

uygulamasi vardir.

Sonug olarak, bor¢lanma zorluklar1 nedeniyle, bor¢ finansmam genis bir Slgekte
uygulanabilir degildir. Gegis eger ki, geri kalan PAYG sisteminin masraflarmin
azaltilmasiyla kismen finanse ediliyor ise, sonucun kamu arti zorunlu 6zel tasarrufunda
bir artis olarak gerceklesmesi muhtemeldir. Ozellestirme finansman tasarrufu {izerindeki
etkisi ise miilkiyetlerin segenek kullammlarimin neler olduguna bagh olmaktadir.

2.6. Ozel Fonlara Gegisin Stmrlamalari ve Tasarruflar Etkisi

Fon destekli 6zel emekliligin yaratilmasi igin 6n sartlar mevcutsa eger, gegisin ne
kadar ilerleyecegi konusunda 6n reform sartlarmdan baglayarak, kamu emekliliklerinin
6zel emeklilikle tamamen ikame edilmesine dair bir tartisma mevcuttur. Eger ki
reformun uygulanmasi doneminde iggilerin timii kamu emeklilik yetkilendirmelerini
biriktirmeyi kesip, bunu takiben tiim 6demelerini 6zel hesaplara aktarirlarsa bu
gergeklesecektir. Reformun bu derece sira digt bir tiirliniin bir yarar1 da, emeklilik
sistemine derhal siirdiiriilebilirlik olusturmak olacaktir. Imkanlarm mevcut indirim
yapilmis degerinin, gelirlerin mevcut indirim yapilmis degerini agtifi, fonsuz ve
belirlenmig imkanl: bir sistem, bir anda fonlanmuis, belirlenmig 6deme sistemi ile ikame
ettirilirse, tamm itibartyla bu sistem asla 6deme aczi igerisine diismeyecektir. Ote
yandan bunun zaran $6yle olmaktadir. Eger biiyilkk O6zellestirme miilkleri yoksa,
olusturulmas1 gereken borcun g¢ok biiylik olmasi nedeniyle muhtemelen bélgenin
borglanma kapasitelerinden daha biiyiik olacaktir. Kredi tavan: bu nedenle kismen

ikamenin diigiiriilmesini simirlayabilir.
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Kismen ikameyle ilgili diger bir tartigma ise, bunun bir ig¢inin emeklilik gelirine
bagli olan riski engelledigidir. PAYG sisteminden hasil olan emeklilikler, gergek
ticretlerin degiskenliginden ve devletin taahhiitlerini yerine getirebilme belirsizliginden
etkilenmektedir. Ozel fonlardaki kigisel hesaplardan gelen emeklilikler ise, finansal
pazarlardaki geri domiislerin degiskenliginden etkilenmektedir. Gergek icretler ve
sermayeye olan gercek geri doniis, ters olarak baglantili olabilir. Aslinda bunlar, kapali
bir ekonominin faktorel fiyat sinir1 dogrultusundadirlar. Buna gore, ortalama bir lehdar
eger emekliligin her iki kaynaf1 da birlesirse daha iyi durumda olacaktir. Optimal
karigmmi saglayan pay, her iki geri doéniistin de skolastik miilkiyetine ve lehdarn risk
kargisindaki tepkisine baglidir.

Daha oncesinde agik vermis olan bir kamu emeklilik sisteminin imkan hiiktimleri
eger hem agig1 ortadan kaldirmak, hem de bir fazlalik saglamak icin sikilagtirilacak
olursa ve daha sonrada yeni, zorunlu 6zel emeklilik fonlarina aktarilirsa, o zaman kamu
ve zorunlu 6zel tasarruflar yiikselecektir. Eger goniillii 6zel tasarruftaki diisiis, zorunlu
6zel tasarrufu dengelemez ise, ulusal tasarruf yiikselecektir.

Eski kusaga olan borg bir kez 6dendiginde ve ekonomi yeni, kalici bir konuma
doniigtigiinde, PAYG sisteminin 6lglistiniin  kiigiiltiilmiis olmas1 etkeniyle, 6zel
tasarruflarin oraninin yiikselmesini saglayacaktir. Zorunlu &6zel artis, arzu edilen 6zel
artigtan daha biiyiik yada kiiciik olabilir. Buna bagli olarak, 6zel goniillii tasarrufta
kismen bir dengeleme azaltimi olabilir. Gegis durumundaki tlkelerin bir 6zelligi olan
¢ok az gelismis finansal pazarlar baglaminda, géniillii tasarruf 6yle sorunlu olabilir ki,
bir dengeleme yapmak i¢in imkan olmayabilir. Dengeleme, muhtemelen kiigtik
olacaktr.

2.7. Ulusal Bir Fonun Gerekliligi

Zorunlu 6zel emeklilik fonlarmin organizasyon modeli, fon destekli emeklilikler
Onerisinin 6nemli bir pargasi olup, bunun Avrupa baglamindaki uygunlugu da dikkate

almmalidir.

Modeldeki kilit kurumlar, emeklilik fonu y6netim finansmani ve emeklilik idare
komisyonudur. Emeklilik idare komisyonu, sistemin biitiinliifiintin bagli oldufu
diizenleyici otoritedir. Bunun kamu gorevlisi olmayan ve piyasa iicretleri ddenecek

yiiksek nitelikli profesyoneller ile olugturulmasi hayatidir. Ayrica bu kurumun, politik
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siiregten azami Olgiide bagimsiz olmast da ¢ok hayatidir. Komisyon iiyeleri
Cumhurbagkam veya Bagbakan tarafindan ve ciddi hatalar diginda bir sebeple gérevden
almmamak kaydiyla uzun dénem, genelde 7 yil, igin atanirlar. Parlamento ve

kamuoyuna rapor vermekle beraber, hi¢ kimseden talimat almazlar.

Komisyon, emeklilik fonu yonetim firmalarna lisanslar verir. Bir ¢ok durumda,
mali, profesyonel ve yap1 kriterleri belirler ve bu kriterlere uygun olan tiim bagvurulara
verir. Bazi durumlarda ise, verilecek lisanslarin sayismi belirler ve bunlarin dagitum

igin rekabetgi bir ihale siireci uygular.

Kamuoyu ayrica yatirim ve diger diizenlemeler yaymlar ve bunlani uygular.
Diizenlemelerin amaci, yoneticilerinin spekiilatif yatirimlar yapmalari durumundan
bilgilendirilmemis lehdarlarimm korumaktir. Odemeler zorunlu oldugu igin, yaptrim
yonetiminin tedbirliliini giivenceye almak en Onemli seydir. Lehdarlar hangi fona
yatinm yapacaklarini segmekte ve efer yeni fondaki geri doniigiin daha yiiksek
olacagimi diigiiniiyorlarsa, belirli sirlar dahilinde bir fondan digerine gegmekte

ozgilirdiirler.

Bu model tizerine iki elestiri sik olarak ortaya g:lkmaktadlr3 3.

a. Ozel bir fon sisteminin yonetim maliyetleri PAYG sisteminin analog
maliyetlerinden daha yiiksek olabilir. Ek masraflar igerisinde, reklam
harcamalar ile bir fondan digerine siirekli hareket eden lehdarlarmm idari
masraflaridir. Bu diisince sermaye pazarnin yiiksek geri doniis oraninin
internalize edilmesindeki potansiyel fayday: azaltmaktadir.

b. Emeklilik fonu endiistrisinin fazlaca diizenlenmesi, yatirim yoneticilerinin

verimini azaltabilir.

Her iki elestiri de bir 6lgii meselesidir. Ozel bir sistemin daha pahaliya ¢ikmasi ve
diizenlemenin yatirim verimini azaltmasi beklenebilir. Ilgili olan soru ise bunun ne
kadar olacagidir. Sili 6rneginde maliyetlerin ilk yillarda gok yiiksek oldugu barizdi ve
diizenlemeler ise ciddi olarak zorlayictydi ama fonlarmn yillik gergek geri doniisi,
komisyonlardan net olarak 1981-1999 arasinda nereden baksaniz % 10°dan fazlaydi. Bu
iki elestiriden birincisine yanit olmak iizere, fonlu emeklilikler i¢in kenara ayrilmak

lizere tanmimlanmis olan Odeme boliimii, rekabetli ihale sonunda seg¢ilmis olan

3% MENIL, Georges, a.g.c, 1999.
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profesyonel yatirim yoneticileri tarafindan idare edilmek iizere ulusal bir fonda
tutulacaktir. Bu yolla yiiksek gergek geri doniis oran faydalarim elde etmek, sermaye
pazarlarmin geligimini desteklemek, iicret vergilerini diigiirmek ve vergi diizensizligi ile
kagakeilifim azaltmak ve desentralize yonetim ve pazarlama masraflarina tutulmadan
bunlart gergeklestirmek miimkiindiir. Daha ileri tartigma ise, yoneticilerin menkul
kiymetleri segmelerine izin vermek yerine, basitge endeksli fonlara yatirim yapmalarim
saglamak seklinde gelismektedir. Bu durum, bir diizenleme ihtiyacim bariz yapmakta ve
aslinda rekabet eden fonlara sahip olma mantigim smirlamaktadir. Idari masraflar da
kesinlikle azaltilmis olacaktir. Mesela Birlesik Devletler gibi olgun bir ekonomide bu
tiir bir sema arzu edilir olsun yada olmasin, bu durum, 6zel yatirnm kararlarma siyasi
miidahale engelinin olmadig1 ve siki endekslemenin de ihtiyatsizlik olacagi Avrupa
tilkeleri agisindan kesinlikle uygun degildir. Esas gii¢liik, hi¢ siyasi miidahale olmamasi
kavraminin kirtlganligidir. Bir ¢ok iilkenin kiigiik miktarda ama yeterli uzmani vardir ve
eger bunlara piyasa seviyesinde iicretler ddenirse, kamu ¢ikarini, mesela ulusal bir
fonun yetkilisi pozisyonunda yani idari bir konumda olarak koruyabilirler. Ozel bir
emeklilik fonu endiistrisinden sorumlu olarak emeklilik tetkik komisyonuna gérevli
olarak segilecek kadrolar iste bunlardir. Fakat komiinist gegmisin mirasi, mevcut
¢ikarlarin biiytikliigi ve kanun uygulamanin zayiflifi, bunlarn siyasi bagmsizhik
kirlganhgm zayiflatmaktadir. Onlarin, bir taraftan bireysel hesaplarini benimsemis
milyonlarca lehdann bu sahiplenme duygusu ve diger taraftan diinya capindaki kendi
itibarlarim gozeten bilyiik uluslararasi bankalar ve sigorta sirketlerinin belirledikleri
politika uygulamalariyla hem baski altinda tutulup hem de desteklenmeleri zorunludur.
Bu biiyiik mali igletmelerin olaya dahil olmasi, pazarlarin ve diizenleyici siirecin

seffaflik ve verimliligine de 6nemli katkilarda bulunmas1 muhtemeldir.

2.8. Fonlu EmekKlilikler i¢in Ulkelerin Durumu

10 yilik gegis doneminde, Avrupa ilkelerinin kabaca iki gruba ayrildig
goriilmiistiir. Bir tarafta Polonya, Cek Cumhuriyeti ve Macaristan gibi ortalama
ticretlerin ayda 2000 dolarin {izerinde oldufu, yashh emekli iicretlerinin ortalama
ticretlerin %50’si yada daha iistii oldufu ve yoksulluk durumunun OECD dahilindeki
seviyeyle uyumlu oldugu tilkeler vardir. Diger tarafta da Rusya ve Ukrayna gibi
ortalama iicretin ayda 100 dolardan az oldugu, ortalama emekli gelirinin bu rakamin

59



%50 sinden daha diisiik oldugu ve niifusun yarisma yakim yoksulluk smiri altinda
bulundugu iilkeler bulunmaktadrr. Balkan {ilkeleri ise, savasa karigmamug olsalar dahi,

Romanya 6mmegi gibi tam sinirdadirlar.

Ikinci grupta olan iilkelerin, kisi bagma en diisiik gelire sahip olduklarmm, heniiz
ihtiyatli zorunlu 6zel emeklilik program diizenlemelerini uygulayabilecek yeterlikte
kanun kapasiteleri bulunmadigim iddia etmistir. Kendisi, diiz ve kamu emeklilik
sistemini yoksulluktan ¢ikigin bir yontemi olarak 6nermektedir. Bu iilkelerdeki mevcut
egilim aslinda 6demeleri sikigtrmak yoniindeydi. Ukrayna ve Arnavutluk’taki en
yiiksek ile en diigiik emekli gelirinin orani, bire yakindir ve Giircistan’da diiz emekli

6demeleri, sosyal yardimin bagta gelen yapisidir.

Karar alici diisiince, makul bir diizenleme igin uygulama kapasitesinin varlif
olmalidir. Kendiliginden diisiik olan gelir, ¢alisanlarin yashiliklar1 i¢in hazirlanma
ibtiyaglarmi 6nlememektedir. Yeterli egilimde potansiyel kadrolarm, uygulama igin
siyasi iradenin, enflasyonun inme umudunun ve vergi kanununun mevcut oldugu diistik
gelir seviyeli tiim iilkelere uygulanabilir. Eger diisiik gelir seviyeli bir tilke, daha 6nceki
PAYG sistemi enflasyon nedeniyle biiyiik 6lgtide silinmis olan bir iilke ise bu tilkelerin
hepsi en gii¢lii olanlardur.

Gegis donemindeki Dogu Avrupa lilkelerinin, 6deme aczine diigmiis PAYG
emeklilik sistemlerini, zorunlu 6zel fonlu sistemlerin lanse edilmesiyle birlegtirerek
yeniden yapilandirilmasma dair durum ile ilgili tartismalar sunulmustur. Bunlar, dead
weight kaybinmn azaltilmasmi, kayit dig1 pazarlarin resmi faaliyetlere dénmesini ve
sermaye pazarlarinin gelisimini ele almaktadir. Diizgiin finansman vasitasiyla bu
politikalar, ulusal tasarruflarin artmasim da saglayabilirler. Cok dayanakli emeklilik
reformu aslinda mevcut emeklilik krizinin mali masraflarma etkin olarak hitap eden,
yiiksek sosyal giivenlik sosyal vergileriyle birlestirilerek dead weight kaybim azaltan,
resmiyet disi pazarlara kagigm geri dondiiriilmesine katkida bulunan ve sermaye

pazarlarin bliylimesini cesaretlendiren bir stratejidir.

Bu tiir bir politikanin uygulanabilmesi, ihtiyath diizenlemelerin etkin
uygulanabilecegi bir kapasite gerektirmektedir. Eger ki gerekli teknik uzmanlik, yasal
alt yap1 ve siyasi irade yoksa, zorunlu 6zel fonlu emeklilikler kurumlastirilmamalidir.
Bu tir durumlarda, reform sadece PAYG sisteminin dengesini tamir etmekle

smirlandirilmalidir.
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2.9. Ornek: Almanya Ozel Emeklilik Sistemi

Caliganlar, igveren kefalet planlar ile sik olarak ek yapilan kapsamli ve genel bir
sosyal gilivenlik kapsamundadirlar. Almanya’daki 1974 Emeklilik Kanunun en ¢ok
tartigilan hiikiimlerinden birisi de, firmanin ekonomik durumunun dikkate aliarak
firma emeklilik ayliklari seviyesinin her ii¢ yilda bir 6deme agisindan gozden
gecirilmesi ve bunun emeklilerin ihtiyaglarina uygun olarak ayarlanmasidir. Otomatik

endeksleme gerekli degildir®®.

Emekli ayhiklarinin azami artig zorunlulugu, gézden gegirme siiresi igerisinde
ortalama gelirli ve dort kisilik bir ailenin yasama endeksi maliyetini baz olarak
almaktadir. Bu azami seviye, gbzden gecirme siiresi igerisinde, firmadaki aktif
caliganlarin net gelirlerindeki ortalama artig yiizdesini gegmeyecek bir Slgiiye kadar
arttirilabilir. Firma, buna ek olarak hedef finansal zeminlere yapilan endekslemeyi

azaltabilir ya da reddedebilir.

Bir ¢ok mahkeme Kkarari, yasamamin bazi yonlerine agiklik getirmistir.
Endekslemenin uygulanmasina bagh olarak, mahkemeye gore kesin karar sudur ki,
firmamin gelecekteki devam eden bilyiimesi ve aktif ¢alisanlarin isleri tehlikeye
girmemelidir. Zaten emeklilik plan haklarm finanse edecek fonlarin olusturulmasinin

tek yolu da igte budur.

Mesleki imkanlar sistemi, sosyal giivenlik kanunu reformlarindan etkilenmektedir.
Sosyal giivenlik kanununda 1999°da yapilan reform, emekli ayliklarmin, mesleki
semalara endekslenmesi gereklilifine baglantili degigiklikler getirmektedir. Buradaki
amag, baz1 hiikiimleri kolaylagtirmak suretiyle caliganlari, mesleki emeklilik aylig
imkanlarim arttirmak y6niinde motive etmektir.

36 BORSCH-SUPAN, Axel, Social Security and retirement in Germany, OECD Private Pensions Series,
1999.

61



2.9.1. Fon Saglamak

Endiistrilesmis iilkelerin hemen hepsinde, ¢ok dayanakli (multipillar) emeklilik
sistemleri genel olarak PAYG ile finanse edilen bir kamu dayanagi (public pillar) ve
igveren tarafindan finanse edilirken belirlenmis hak ediglerden baglayip, belirlenmis
istirak tabanl bireysel emeklilik hesaplarina kadar olan bir yelpazede bir gok degisik
6zel dayanaklarin da oldufu (private pillars) bir yapidaki ¢ok dayanakli emeklilik
sistemleri bulunmaktadir. Bu dayanaklardan ortaya ¢ikan emeklilik gelir kompozisyonu
ise, tilkeden tilkeye ciddi boyutta degisiklik gostermektedir.

Tablo-3 : Dayanakl (pillar) Emeklilik Geliri (%)

Almanya Hollanda levigre Ingiltera Amarika
DEVLET %85 %50 %d2 %55 %db
ISVEREN %4 %40 %32 %25 %13
BIREY %10 %10 %26 %10 %42

Kaynak: BORSCH-SUPAN, Axel, Social Security and retirement in Germany, OECD Private Pensions
Series, 1999, s.11

Bu tablo aym1 zamanda Almanya’mn ¢ok kalin bir kamu PAYG dayanag: ve ¢ok
ince 6zel dayanaklar ile sira dig1 bir konumda oldugunu da gostermektedir. Emeklilik
gelirinin neredeyse % 85°i zorunlu kamu emeklilik sigortasindan kaynaklanirken, fon
destegi alan firma emeklilikleri ve bireysel emeklilik hesaplar, iggiicti geliri ve aile
aktarmalar gibi 6zel kaynaklardan ancak % 15°i saglanmaktadur.

Ayn1 zamanda, Alman yaghlik geliri kanun sistemi, niifusun yaglanmasi ve ig
giicti tedarikini azaltan negatif prim etkileri nedeniyle ciddi bir baski altma girmigtir.
Alman sistemi, gegmigte yliksek ve giivenilir bir emeklilik gelir seviyesi saglamakta
bagarili olup, hatta diinyadaki bir g¢ok sosyal giivenlik sistemine model dahi
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olugtururken, artik geng is¢iler arasindaki popiilerliginin ¢ogunu kaybetmis durumdadir.
Ayrica, kamu sistemine, bir kusak ileride olacak sekildeki 6deme oranlarina dair yapilan

tiim ileriye donitik tahminler, siirdiiriilebilirligini kaybetmis durumdadar.

Alman sisteminin belirgin bir Slgiide fon destedi olmasmin, mevcut PAYG
sistemindeki parametrik reformun basarisiz olacak gibi goriiniiyor olmasina ragmen
ilerlemektedir. Fon verilmesi, demografik yiikiin ¢ogunu yaydigim, is gicii
tedarikindeki olumsuz prim etkilerini azalttifini ve Alman makro ekonomisinde olumlu
yan etkileri oldugu ileri siiriilmektedir. Bu tartigmalar diger iilkeler i¢in de yapilmugti, en
gbze carpani ise ABD i¢indi. Ama bahsi gegen durum, niifusun yaglanma derecesi ve
PAYG sisteminin biiyiikliigli nedeniyle 6zellikle Almanya’da daha giiglii durumdaydi.
Bunlar mevcut PAYG sistemindeki farkli gegis modelleri sayesinde, kamu ve o6zel
yaglilik geliri konusunda daha dengeli bir boliinme 6nerileridir. Gegis yiikii, goreceli bir
kolaylikla omuzlanabilir ve bu kesinlikle bir “¢ift yiik” gibi degildir. Buna gére gegis,
borg finansmam ile dagitilabilir ki bu da ekonomik, siyasi ve potansiyel agidan hukuki
nedenlerden dolay: gli¢ olacaktir.

2.9.2. Alman Emeklilik Sistemi : Ge¢mis ve Bugiin

Almanya, tiim diinya ¢apinda yaslilik sosyal giivencesinde baskin olarak goriilen
finansman mekanizmalar1 olan tipik 6deme tabanlh PAYG sistemlerinden birine
sahiptir. Alman sistemi monolitiktir, hemen hemen tiim isgileri kapsar ve neredeyse tiim
emeklilik gelirini, géreceli olarak seffaf kurallar ile tek bir sistem igerisinde saglar.
Bugiine kadar, yiikksek ve giivenilir seviyede bir emeklilik geliri saglamakta bagarili
olmustur ve Almanya’daki sosyal ve politik istikrarin temellerinden biri oldugu yolunda
ovgiiler almustir. Iki biiyiik diinya savagmi, 1929°daki Biiylik Bunalimi ve daha da
giincel olarak, iki Almanya’nin birlesmesini bagariyla atlatmigtir. Ancak, zaman
degismistir ve 1992°den itibaren esen reformlar riizgar1, 6deme oranlarimin sabitlenmesi,
kamu destegi ve sistem kayd: konusunda bagart gésterememistir. Olgunlagsmaya ek
olarak, Alman kamu emeklilik sistemindeki artan zorluklarin iki ana sebebi vardir :
Niifusun yaglanmasi ve i giicii tedarikindeki negatif prim etkileri.
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2.9.2.1. Niifusun Yaslanmasi

Niifusun yaglanmasi1 6zellikle Almanya’da ciddi bir boyuttadir. 1994 yilinda
yapilan bir aragtirmaya gore, Alman yaslhilarinin oram 1995°teki %21°den 2035 yilinda
endiistriyel iilkelerdeki en yiiksek rakam olan %36’ya gikacaktir. OECD, biinyesinde
bulunan Avrupa iilkelerinde 1990 yilindaki %20.6’dan 2030 yilinda %39.2°ye artis
ongdrmektedir. Alman ileri yag bagimlilik orani iki kattan fazla olarak, 1990°daki yiizde
21.7°den, 2030°da %49.2’ye ¢ikacaktir. Bunun sonucu olarak, Alman sosyal giivenlik
O6deme orani, 1999°daki briit gelirin %19.5 seviyesinden, niifus yaglanmasmin zirveye
¢ikacagl 2035 yilinda briit gelirin yaklagik yiizde 32’sine ¢ikacaktir, tabi ki eger mevcut
yenileme orani korunur ve mevcut durumdaki yasa 6zel 6deme oranlari da aynen
simdiki gibi kalirsa bu gergeklesir. Bu durum, stirdiiriilemez goriilmektedir ve 6zellikle
de boyledir giinkii, saghik sigortas1 6demeleri ve genel vergilerin niifus yaglanmasi ile
birlikte yiikselmesi beklenmektedir. Resmi tahminler %26 ile %29 arasinda oynamakta
ve emeklilik yasinda, yenileme oraninda, kadm is giicli katiliminda ciddi uyarlamalar
Oonermekte ve gelecekteki is giicii talebinde iyimser, ama hayat beklentilerinde ise
kotiimser bir tablo ¢izmektedir.

Niifusun yaglanmasi, bu agidan Alman kamu emeklilik sistemi i¢in ciddi bir
tehdit olusturmaktadir. Bu durum g¢ok belirgindir ¢iinkii toplam ig giicii tazminatindaki
sosyal 6deme oram yaklagik %50°dir ve bu da Almanya’nin rekabet giiciine bir engel
olarak goriilmektedir. Bu yiiksek 6deme oranlari, Alman ig giicii pazarinin bagma zaten
bela olan negatif prim etkilerini daha da siddetlendirecektir.

2.9.2.2. Negatif Tesvik Etkileri

Odeme oranlar yiiksek oldugu igin, bunlar1 demekten kagmmamn gekiciligi de
yaygimndir. Alman kamu emeklilik sigortasina katilim, bagimli caliganlar igin
zorunluyken, kendi hesabina ¢alisanlar ise kamu sistemine katilmak, yasam sigortasi
almak veya emeklilik fonu hisseleri edinmek ve kendi kendisini sigorta ettirmek
seceneklerine sahiptir. Béylece bu grup, kamu emeklilik sigortasinin kabul gérmesi
konusunda iyi bir gosterge olmaktadir. 1985°’te, kendi hesabina galiganlarin %62’si
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kamu sistemine katilmay1 segtiler. 1995°te ise sadece %23 bu se¢imi yapti. Buna ek
olarak, kendi hesabina ¢aliganlarin sayis1 artti. Bir ¢ok olayda, kendi hesabina galigmaya
donerken daha onceki igverenlerini ana miisterileri olarak tutan ve bdylece sosyal
giivenlik vergilendirmesinden kagan isgiler iste bunlardi. Kamu emeklilik biitgesinde
1985 ile 1995 arasindaki kayiplar yaklasik %6 miktarmdadir. A¢iga ¢ikan bu tercihlere
ek olarak, fikir anketleri de gostermektedir ki, geng¢ iscilerin ¢ogu, eger imkanlar
olursa, zorunlu sistemden aynlmak egilimindedirler. Bu durum, Ingiltere ve
Macaristan’daki “gikis tercihi” kurallarina dair tecriibe ile aym dogrultudadir. PAYG
emeklilik sistem 6demeleri, sigorta primleri olarak degil ama bariz sekilde “vergi”
olarak algilanmaktadir. Bu ise, yagam sigortas1 ve emeklilik fonlarma 6denen primler ile
katt bir kargitlik igerisindedir. Vergilerin negatif prim etkisi, ig gticii tedarikini
azaltmaktadir.*’

Bir diger yiiksek maliyetli negatif prim etkisi de, Alman PAYG emeklilik
sistemindeki icrai uygunluk (actuarial fairness) eksikligi tarafindan yaratilmaktadir.
Ciinkii mevcut durumda yaklagik 59.5 yag seviyesinde yani epeyce erken bir emeklilik
yas1 saglanmaktadir. Alman sosyal giivenlik sistemi, emeklilik kararini, uygulanabilir
en erken yasa dogru yonlendiren bir yapiya sahiptir ¢linkii, faydalarmn icrai olarak uygun
bir tarzda ayarlanmasindaki bagarisizlik, bir ig¢inin kendi emekliligini erteledigi
durumda, beklenti duydufu sosyal giivenlik faydalann agismndan ortaya bir kayip
¢ikmaktadir. Bu kayip, daha uzun miiddet caligildiginda elde edilecek gelire
kiyaslandiginda oldukga biiyiiktiir ve hali hazirda is giicti gelirini %50 gegmektedir.
1992 yilinda emeklilik reformu uygulamaya kondugu zaman, 2004 yilinda bile yiizde
20 ile 30 arasinda olmaya devam edecektir. Bir is¢i, maluliyet imtiyazlarina kabul
edilebilir oldugunda ise, bu yiizde daha da yiiksek olmaktadir.

Erken emeklilik {izerinde olusan bu sonug etkileri, bir gok resmi ekonometrik
incelemede tahmin edilmistir (Bérsch-Supan, 1992; Schmidt,1995; Siddiqui, 1997,
Borsch-Supan, 1998b). Ortalama emeklilik yagmin diigiiriilmesi {izerindeki tahminler,
2.5 ila 3.5 y1l arasinda degigsmektedir. 60 yagindaki bir ig¢inin geriye kalan yagam siire
beklentisi yaklagik 18 yil oldugu igin, erken emeklilik yasi, emeklilik harcamalarinda
yaklasik %20°lik bir artis toplamina gelmektedir.

Parametrik bir reformun bu primleri onaracagi ve icrai uygunluk ile kamu
PAYG tiiri bir emeklilik sistemi arasinda dogal bir baglantinin da olmadigi iddia

37 BORSCH-SUPAN, a.g.e., 1999.
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edilebilir. Ancak, benzer prim etkileri, endiistrilesmis tilkelerdeki hemen hemen tim
PAYG sistemlerinde mevcuttur ve gelismekte olan iilkelerde ise gok daha gligliidiir.
Aslinda, icrai uygunluk, gergeklestirilmesi hi¢ de kolay olmayan bir olgudur ¢iinkii
degisen hayat beklentilerine uyarlanmay: gerektirir. Bir gok PAYG sisteminde oldugu
gibi kamuya tanimlanmig faydalar sisteminde, faydalar ve katilim 6demeleri arasindaki
iliskinin ayarlamalari, politik stireglere baglh olup, yapilan arastirmalarin ¢ogu da, bu
stirecin tipik olarak katilimcilarin feda edilmesi pahasina faydalananlar tarafindan elde
tutuldugunu gostermekte, yani ticari uygunlufun, pratikte gergeklestirilmesini
zorlagtirmaktadir. Emekliligin fon ile desteklenmesi, icrai uygunlua uyarlama
yapilmasini, siyasi siirecten disartya ¢ikartmakta ve bu sayede gergeklestirilebilmesini
daha kolay hale getirmektedir.

Alman emeklilik sisteminde bunun yaninda, ozellikle de o6zel emeklilik
tasarrufunda kamu emekliliginin yiiksek bir yenileme orani vardir ve emeklilik 6ncesi
net gelirinin yaklagik %70’1 oraninda net emeklilik geliri saglamaktadir. Bu, 6rnegin
benzer gekildeki ABD net yenileme orani olan %53’ten 6nemli miktarda yiiksek bir
seviyedir. Ek olarak, Alman emeklilik sigorta sistemi Oylesine comert faydalar
saglamaktadir ki, bunlar bir aileye yapilan toplam emeklilik 6demelerinin ¢ok énemli
bir béliimiinii olugturmaktadir, Art1 olarak, maluliyet durumu imkanlari gogunlukla, yas
haddi emekliliginden gok daha yiiksek yenileme seviyelerine sahiptir. Sonu¢ olarak,
kamu emekliligi ve yaslilara yapilan ilgili kamu aktarmalari, emeklilik gelirinin en
genis dayanagimdan ¢ok daha ileride olup, 65 yas ve {istii olan kigilerce idare edilen ev
halkimin gelirinin yaklagik %85°ini olusturmaktadir. Kisisel birikimlerden gelen gelirler,
uygun olarak yekiinden ¢ikartimistir. Bireysel emeklilik hesaplarindan gelen miilk
gelirleri ve igverenin c¢aligan i¢in 6dedigi firma emekliligi, Tablo 3’de gosterildigi gibi,
Hollanda, Isvigre ve Anglo-Saxon iilkelerindekinden ¢ok daha az oranda bir rol
oynamaktadir.

2.9.3. Almanya’daki Parametrik Emeklilik Reformu

Almanya’daki emeklilik reformu, hali hazirdaki mevcut PAYG sistemi iskeleti
dahilinde kalan degisikliklere yogunlagsmistir. Mevcut PAYG sistemi dahilindeki
politika degisiklikleri, imkanlarda bir kisintiya gitmedikge 6deme oranlarimi sabit
tutamamaktadir. Imkanlan azaltmak ise, mevcut imkanlara bagh olarak bir “emeklilik
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a¢131” olusturabilmekte ve bu agidan sistemde bir 6deme kusuruna denk diismektedir.
Ciinkii iggiler bu emeklilik agigim sahsi kosul ile kapatma egilimine girmekte olup,
kismi 6deme kusurunun etkisi agisindan bakildiginda ise, kismen fon verilen sisteme

“sessiz” bir gecigin bir benzeri haline déniigmektedir.

Emeklilik yagindaki artig, bir anda katilimcilarin sayisim arttirip, faydalananlarm
sayisin1 azaltmak igin en gii¢lii yoldur. Artmig olan yasam siiresi 1g13inda, bunun etkin
boliimiinii arttirmak, dogal bir segenek gibi goriinmektedir, 6zellikle de daha 6nce de
belirtildigi gibi Almanya’da 59.5 olan ve 1992’deki emeklilik formu ile gelen ¢ok
sayidaki kanun degisiklikleri ve uygulama statiileri ile, emeklilik yas1 degistirilmeye
caligiltyor. Resmi tahminler, emeklilik yaginda yaklagik 3 yil gibi bir prim degisikligi
Ongoriiyor. Ancak, ortada Onemli hukuki uyarilar bulunmaktadir. Birincisi, yasal
degigikliklerin, aktiiel davramiglara ¢evrilmis oldugu heniiz agik degildir. Her ne kadar,
yasal erken emeklilik yagindaki diistise hayret verici ¢gabuklukta bir tepki olduysa da bir
sistemi kolaylastirmaktaki esneklik, sistemin sikilagtirildifs zamanki esneklige simetrik
olmak zorunda degildir. Isgilerin {igte birinin malulen emeklilige dogru kagacaklarmi
varsayilsa, bu tahmin ¢ok tutarli olmayabilir ¢iinkii bir gok kez ispatlandigy gibi “6ziirli
olmak” kapisim gerektiginde kapatmak gii¢ olmaktadir. Omegin, Hollanda ve ABD’de
1972 yilinda uygulamaya konulan esnek emeklilikten 6nce, maluliyete olan yogun
egilim, aym durumun Almanya’da da yasanabilecegini gostermektedir. Ikincisi,
ortalama emeklilik yagindaki birkag yillik kayma, 6deme oranlarimi sabitlemeye yeterli
olamayacaktir. Niifusun yaglanmasina bagli etkilerin tamamiyla dengelenmesi igin,
ortalama emeklilik yagi, 9.5 yil kadar yiikseltilerek 69’a g¢ikartilmalidir. Bu rakam,
hastaliklarin artip, tiretkenlifin azaldif1 yaslara dogru ¢ikan biiyiik bir kayma olup, aym
zamanda ortaya gikacak olan ilave ig giiclinii 6ziimseyebilecek yeterlilikte esnek bir is

giicii pazart oldugunu da 6ngérmektedir.

Kadimn is giicti katilimindaki artig, emeklilik yiikiinde bir azalma olmasina fayda
gosterilebilecek bir mekanizma olarak sikga bahsediliyor. Yine de bir ¢ok gekinceler
bulunmaktadir. Birincisi, artan kadm ig giici katilim1 6nemsiz bir politika denemesi
degildir ve Alman giinliik yasantisimda yapisal degisiklikler gerektirir. Tkincisi, etkisi
kiigiik ve gegicidir. Kadin ig giicii katilimi, 6ntimtizdeki on yil igerisinde erkek ig giicii
katillm seviyesine ¢iksa bile, sosyal gilivenlik 6deme oram1 2035’te ancak ligte bir
oranda diisecektir. Etkisi sadece gegici olacaktir ¢iinkii bu yeni kadin iggiler, bir siire

sonra kendi emekliliklerini isteyecektir.
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Gog ise, niifusun yaglanmasinin etkilerini hafifletecek olan bir diger potansiyel
giicteki mekanizmadir. Ancak, rakamlarin gergeklesmesi gerekir. Alman niifusundaki
yaslanmay: tamamen dengelemesi i¢in yaklagik 800.000 kisinin ( is¢giler ve aileleri ), bu
yildan baglayip 2035°¢ kadar her yil i¢in bu miktarda olacak gekilde gbg etmesi
gerekmektedir. Gelecek gGgmenlerin yas ortalamasinin, simdiki mevcut niifustan
ortalama on yag daha geng oldugu varsayilmaktadir. 800.000 gégmen ise, mevcut
uluslar aras1 standartlardan zaten yiiksek olan net gogmen sayisindan 2.5 kat daha

fazladir,

Alman PAYG sistemine katilim sabitlemek igin, tek bagma hi¢bir adim yeterli
olmadigindan dolayi, Almanya’daki giincel politika, mevcut sisteme bir ¢ok yama
eklemekten ibarettir. Bu, parga parga bir yaklagim olup, 1992 ve 1999 reformlarma ve
her ikisinin arasindaki bir ¢ok kiigiik uyarlamalara da o6rnek tegkil etmigtir. Bu
onarimlar, imkanlar1 azaltarak sistemi kiigliltmek, emeklilik yagim yiikseltmek, malulen
emeklilik sartlarini sikilagtirmak ve kadin is gilicii katiliminin artis1 ile go¢ alinmasmdan
gelecek yardim gibi unsurlan igermektedir. Bu onarimlar, ig giicti pazarinda ciddi bir ek
Oziimsemeyi gerektirmekte ve bundan daha ziyade, imkan taahhiitlerinde kismi bir
odeme kusuru da igermektedir. Bu durum, Almanya’daki meveut PAYG sisteminde
kokli bir sorunu 6n plana gikartmaktadir. Eger 1992 ile 1999 arasindaki reformlar ve
uyarlamalar bagartyla hayata gegirilmis olsalardi, imkanlar %15’ten fazla olarak
azalirken, ddemeler yine de briit licretlerde oran olarak %19.5’tan %25%¢ g¢ikacakti.
Azalan imkanlar ve aymi zamanda yiikselen 6demeler, PAYG sistemini daha az gekici
yapacak ve buna ek olarak primlerin de sistemlerden kagisini arttiracaktir. Bu nedenle,
sabitleme yamalari, O6demeler bazinda potansiyel istikrar bozucular durumuna

gelmektedir.”®

Bu mesaj1 tagtyan ana sinyal, emeklilik geliri saglayan alternatif mekanizmalarin
geri doniis oranlaridir. Bunlar Tablo 4°de goOsterilmistir. Alman emeklilik sisteminin
tarihi ve 6ng6riilmiig geri d6niis oranlarin, bir ig¢inin emeklilik akigina olan 6miir boyu
6deme akig1 baglantisiyla hesaplanmugtir. Daha geng istirakgiler igin, bunlar 1992 ve
1999 reformlarinda beklenen emekliliklerdi. On yi1l 6nce emekli olan iggiler ise,
6demelerine %3.5 olarak gergeklesen ortiilii bir geri 6deme aldilar. Bu yeterli olarak
kabul edilebilir. O zamandan beri, geri 6deme oram belirgin sekilde diigmiigtiir. 1945°te
dogmus olan bir istirakgi, sadece ylizde 1.8 olan bir gergek geri 6deme almaktadir. 2040

*8 Social Security and retirement in Germany, OECD Private Pensions Series, 1999.
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yili civarinda emekli olacak olan 1980 dogumlu bir istirak¢i igin gercek geri 6deme
oranmi ise %0.3 kadardir tabiki efer yaga 6zel istihdam oranlari sabit ve yasam
beklentilerindeki artiglar da ortalama seviyede kalir ise. Eger bunun yerine, yasam
beklentileri, 6nceki on yillik tempoda artacak olursa, gergek geri 6demeler eksiye
donecektir.

Tablo-4 : Geri Doniigiin Gergek Oranlari (%)

Alman Sosyal Emeklilik Sigortasi 1930 %3 A
1945 %l 8
1960 %12
1980 %03
Tahviller, Bonolar 1975 - 1924 Yf 4
Tahviller 1975 - 1954 %80
Baonolar 1975 - 1994 %4 B
Tim Arttinlrmig Hayat Sigortalan 19680 - 1995 Yod 2

Kaynak: BORSCH-SUPAN, Axel, Social Security and retirement in Germany, OECD Private Pensions
Series, 1999, s.17

2.9.4. Koklii Emeklilik Reformunun Oncesi ve Sonrasi

PAYG sisteminin beklenilen geri O6deme oranlari, sermaye pazarmin
segenekleriyle kiyaslandiginda ¢ok daha diigtiktiir. Bu da dnceden fon destegi verilme
yolunda kararli adimlar igeren daha kokten bir reformu hem ekonomik hem de siyasi

agidan daha g¢ekici yapacak gibi goriiniiyor. Ancak bir siirii hukuki uyarilar mevcuttur.

Birincisi, biitiin bir emeklilik sistemine, bu emeklilik sistemi biometrik riskler
kargisindaki sigortasinin tepesinde yeniden dagitilabilir gorevler igerdigi siire boyunca

fon destegi verilemez. Bu konu iizerinde bir anlagsmaya varilmamig olsa da, yine de
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emeklilik sistemi igerisinde baz1 yeniden dagitilabilir gérevler bulundurmakta sayisiz iyi
neden vardir. Omegin, yoksul yaglilara sosyal yardimi karakterize eden leke etkilerini
onlemek ve emeklilik sistemindeki, 6zellikle de gocuk sahibi olma &zgiirliigt gibi dis
etkilerin Oziimsenmesi gibi. Alman sisteminde Bismarck’in sosyal sigorta gelenegi takip
edildigi i¢in goreceli olarak diigiik bir yeniden dagitim vardir. Saf aktarmalar olan
emeklilik paylarinin tabminleri yiizde 10 ile 30 arasinda olup (temel olarak asgari
emeklilik geliri mekanizmast ve 6grenim ile ¢ocuk yetistirme dénemlerinde kazamlan
emeklilik puanlan ile tepeye g¢ikartilmis olan emeklilikler), emeklilerin yiizde 70-85
kadarm ¢ok dayanakli bir sistemde, potansiyel o6zellestirmeye miimkiin durumda
birakmaktadir.

Ikincisi, Tablo 4 tarafindan 6ne siriilen basit geri 6deme kiyaslamalan bir gok
sebepten dolay1 kusurlu olup, bu geri 6deme farkliliklar1 nedeniyle ortaya ¢ikan popiiler
emeklilik reform tartigmalarimi da islah etmek zorundadir. Sermaye pazarmin geri
doniigleri tamamen dobradir. Tablo 4’iin altinda bulunan tahminler temel olarak
miilkiyet portfSyleri ile birbirinden farklilagmaktadir. flk tahmin, Almanya’daki tiim
firmalarda 1975’ten 1994°e kadar yapilan yatirimlarin (yabanci sahipli firmalar dahil)
biitiin egitlik ve borcunu igeren ve aym zamanda isleyen faiz, kar paylar1 ve sermaye
artiglarimi, 1975’ten 1994°¢ kadar, isten sonra—kisisel vergilerden Once olarak
hesaplayan bir portfoye dayanmaktadir. Hisselerin kendisi, ayn1 dénem igerisinde %8
kadarlik bir gergek geri doniis orani elde etti, bonolar ise %4.8 civarinda gergek geri
doniis oranina ulasti. Ancak, ev halki bu geri doniis oranmin tamamim alamayacaklar
ciinkii mali aracilar, iglem maliyetlerini ve karlarim1 mahsup ediyorlar. Tiiketiciye ulasan
makul ve gergekei geri doniis oran1 yaklagik olarak yiizde 1.5 ya da 2 puan daha diigtik
olmaktadir. Dahasi, bu oranlar, saf sermaye pazar unsurlan i¢in olup, kamu emeklilik
sigortas: tarafindan kapsanan ii¢ biometrik riski (uzun Smiirliik, erken maluliyet ve dul-
yetim maasini) kapsamamaktadir. Bunlar ayrica, bonolar ile kiyaslandiginda, hisselerde
bulunan sermaye pazarmm kendisinde has daha yiiksek riskine gére ayarlanmis da
degildirler. Bu biometrik risklerin tigiinii de kapsayan tipik genigletilmis bir yasam
sigorta plani ve asgari %3.5’luk bir geri doniis garantisi (nominal sartlarda ) 1980 ile
1995 arasinda tiiketiciye %4.2’lik bir doniis getirmigtir,

Bundan dolayi, kamu emekliliinin kendiliginden geri doniisleri ve hisse pazari
geri doniisleri arasindaki yiizeysel kiyaslama, en kotii popiiler 6rnegi ele alinca, gergek
farki 6nemli 6lglide abartmaktadir. Bununla birlikte, yukaridaki tiim ayarlamalar
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altinda, en tutucu tahmin dahi, Almanya’daki PAYG sisteminden bariz gsekilde daha
yiiksek geri doniisler almaktadir.

Fon destekli emeklilerin aldigi daha yiiksek geri doniisler sans eseri olarak
olugsmayip, bir ekonominin dinamik verimliliini yansitmaktadir. Daha bu agamada
tartisma bir bagka kusura yenik diismektedir, ¢iinkii dinamik olarak verimli bir
ekonomideki sermaye pazarmmn daha yiiksek geri doniisleri, gegis maliyetleri
olmaksizin gergeklestirilememektedir. Bu konu, emeklilik reformu tartigmasmin gok
ince bir bolimii olup, kékten bir emeklilik reformunun makro ekonomik etkileriyle
ilintilidir.

Ozetle, Tablo 4°deki geri donils farkliliklan, kesinlikle dogru sinyali vermekte,
hem de kokli emeklilik reformunun Oncesi ve sonrasi tizerine yapilan kamuoyu
tartismalarinda gok sik takdir edilen sebeplere nazaran algilanmasi ¢ok daha giig
olanlarmm belirtmektedir. *°

Alman kamuoyundaki tartigma, bunun yanminda, Onceden fon destegi
verilmesinin derecesi hakkindaki diger sebepleri de tutucu olmakla itham etmektedir.
PAYG sistemlerinin kendi igerisinde, uzun siireli sermaye pazan sorunlarma karg1 bir
sigortas1 mevcuttur. Almanya, hiper enflasyon ve hisse senedi piyasa ¢okiintiileriyle gok
dramatik boyutlarda kargilagmig oldugundan beri, Almanlar 6zellikle de sermaye pazari
risklerine kars1 g¢ekingen tavir sergilemektedirler. Suras1 kesindir ki, daha fazla fon
vermek, bir yanda sermaye pazari risklerini arttirirken diger taraftan kamu PAYG
sistemlerini karakterize eden ve g6z ardi edilmis gibi goriinen siyasi riski de
azaltmaktadir. Sosyal gilivenlik imkanlari, mevcut bir ¢ok kurumsal kiyaslama
caligmalarinda da goriilebilecegi gibi, biiyilkk AB iilkelerinde 6ngoriilmemis her tiir
sebep yliziinden bastan asagtya degismistir. Ornek olarak Almanya, gelecekteki
emeklilik imkanlarmi 1998’te %15 azaltmgtir. Bu reform, aym yil icerisinde yasanan
hiiktimet degisikligi ile iptal edilmigtir. Sadece alt1 ay sonra ise hiikiimet, kisa dénem
biitge gereklilikleri nedeniyle imkan formiiliiniin endeksleme boliimiiniin iki yilligina
askiya almdigimi duyurmustur. 1999°un sonlarinda, imkanlarda %10°luk bir azaltma ile,
yine uyarlanmis bir uzun vadeli imkan indirimi ortaya ¢ikmigtir. Enflasyona endekslilik
istege bagli olup bir de milletvekillerinin se¢im bélgelerine ayirdiklar: paraya muhatap
kaldigy i¢in, PAYG sistemlerinin dogasinda da siyasi riskler bulunmaktadir. Sermaye

pazan ve siyasi riskler kusursuz olarak iligkilendirilmedigi siirece, tamamiyla fon

3 Borsch-Supan, OECD Private Pensions Series, 1999.
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destekli yada tamamiyla PAYG tiirii bir sistem yerine, karma bir sistemdeki riskler daha
diisiik seviyede olacaktir.

Ote yandan Almanlar, uzun siireli sermaye pazar sorunlarma karsi bir sigorta
igin daha yiiksek primler 6demeye istekli gortinmektedirler. Bir baska deyisle; biiytik
bakiyeli PAYG bileseninin, goreceli olarak daha diisiik olan geri 6deme oranlan gibi.

2.9.5. Kismen Fon Destekli Emeklilik Sistemine Ge¢is Canlandirmasi

Alman toplumunda, bir dereceye kadar 6nceden fon destegi verilmesi durumuna
gecis masraflarinin, bu masraflar tek bir nesil i¢in sart kosulsa dahi yine de ortalama
seviyededir. Gegigin duyurulmasindan sekiz yil sonra, her istirak¢inin, %50 hedef
payma ulagilana kadar, 6nceden fon destegi verilmesi suretiyle artan bir emeklilik gelir
payimu finanse etmigtir. Gegis maliyetleri, briit gelirin %3 lik sirasinda olup, eger PAYG
sistemi devam ettirilmig olsaydi, bu sefer de artiglar beklenenden ¢ok daha kiigiik bir
seviyede gergeklesirdi. Gegisten kaynaklanan imkanlar, 1970’den sonra dogan
istirakgiler i¢in tahakkuk etmekte ve bu istirakgiler daha sonra gok daha diigiik bir

6deme orami ile kargilagmaktadir.

Gegis modellerinin tasariminda bir diger 6nemli faktor de, gegis yiikiiniin ara-
gecici tahsisatidir. Daha Onceki yillara goére, 2035°’te PAYG sistemi altinda ortaya
cikacak olan fazla yiikiin basitge kaydirlmasi ve yiikiin tahsisatimt bir ¢ok nesile
bitkinlik verici gekilde yaymak hi¢ de g¢ekici degildir, ¢iinkii bu durum, maliyeth
borglara girilmesine sebep olacaktir. Buna ek olarak, biiyiik bir sermaye hissesi, gok
kisa bir zaman zarfinda biriktirilmek zorundadir ve gegis yiikii de 6zellikle agurdir. Bu
durum, hem zaman agmi hem de istirakgiler arasinda degisiklik gosteren bir gegis
yiikiiniin tasarlanmasim ve bdylece reformun duyurulmasi ile baglangici arasinda bir

oyalanma birakilmasi fikrini ortaya stirmektedir.

Gegis su sekilde ilerlemelidir : Reformun duyurulmasi 31 Aralik 1999’da
gergeklesir. 31 Aralik 2006’dan 6nce emekli olan tiim iggilerin emeklilisi PAYG
sisteminden finanse edilecek ve 1999 reformundan onceki seviyede kalacaktir (yani
%70.5’luk net bir yenileme oraninda). 01 Ocak 2007°den sonra emekli olacak iggiler,
emeklilik imkanlarini, 2007°den Onceki ¢aligma yillarninda birikmis olan paylarina
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istinaden PAYG sisteminden alacaklardir. Geriye kalan emeklilik imkanlar1 % 70.5’luk
bir net yenileme oranina kadar agagida agiklanan 6zel bir emeklilik tarafindan finanse
edilecektir. 2037°de, PAYG emekliliginin % 50’sinin yeri doldurulana kadar, 30 yillik
bir gegis stiresi ve dogrusal bir gegis varsayryoruz. Bundan itibaren, tiim yeni emekliler,

emeklilik gegislerinde hem PAYG hem de bireysel sistemden esit pay alacaklardir.

Bireysel fon sistemi, grup hayat sigortasima benzer bir sekilde tasarlanmigtir.
Ancak, bu grup sigortasi tiim {i¢ biometrik riski de (uzun Omiirliiliik, malulivet ve dul-
yetim maag1) kapsamakta ve emeklilikte yillik kazang olarak Odenmekte olup,
%70.5’luk yenileme orami olan bir emekliligin %50’sini saglamaktadir. Kolaylik
saflamasi agisindan standart bir yagam seklini model olarak alacagiz ki bu modelde
kazangl ¢alisma d6nemi yirmi yaginda baglayip, altmig yasinda sona erecek ve 2050
yilma dogru 3 yillik kademeli bir emeklilik yas smir artis1 ile hafifge uyarlanmig
olacaktir. Erken maluliyet ise artan bir oran ile, belki de % 15 ile mevcut frekansta
olmak iizere 45 ile 60 yaglar1 arasmnda otaya ¢ikacaktir. Gergi bu biraz yiiksekge bir
tahmin olmaktadir ¢iinkii maluliyet kurallar sikilagtiriimaktadir. Dul ve yetim imkanlar
ise, ortalama mevcut olasiliklar dogrultusunda Gdenmektedir ki bu da yiiksekge bir
tahmin gibi goriiniiyor, ¢iinkii artan kadm is giicii paymnin kendi emeklileri olacaktir, *

Sigorta firmasi, topladifn sermayeyi hisseler, bonolar, dogrudan yerlestirme ve
gayri menkul gibi genis bir portfy ile yatirimda kullanmakta ve 1980 ile 1995 arasinda
bu sayede ortalama %6.5 briit geri doniis saglayabilmektedir. Katilimlarm %6°lik idari
masraflarim diigtiyoruz ki zaten grup sigorta poligelerinin ortalamasi budur. Béylece
tiiketiciye ger¢ek anlamda %4.5’1uk net bir geri doniis oran1 saglanmakta ve Tablo 2 nin
tahminlerine yaklagmaktadir. Bu rakam, 2035’teki niifus yaglanmasimin ortaya ¢ikis ile
birlikte % 4.2°ye diisecegini ve sonrasinda sabit kalacagim varsayilmaktadir. Bu tahmin,
niifus yaglanmasimn etkilerini canlandiran bir ist-iiste binmis nesiller modeline
dayanarak ve sermaye yogunlugu ile geri doniig oraninda kismen fon destegi alan bir

emeklilik sisteminden geri besleme alarak yapiliyor.

Sekil 2, reform edilmis ile eski sistem dahilindeki katithmlarin gidisatin
gostermektedir.

4 Borsch-Supan, OECD Private Pensions Series, 1999.

73



Sekil-2 : Gegis Modeli ve Devam Ettirilen PAYG Sistemindeki Toplam Katilimlar
(DM/AY - ortalama maas ile)
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Kaynak: BORSCH-SUPAN, Axel, Social Security and retirement in Germany, OECD Private Pensions
Series, 1999, 5.22

Her dogum igtirakg¢isi, gegis senaryosundaki toplam katilimlar (geriye kalan
PAYG sistemine olan katilimlar art1 bireysel emeklilik hesaplarina olan katilimlar) ile
devam eden bir PAYG sistemindeki katilmlardir. Emeklilik evresinde tiiketim ve
dinlencenin esit kullanimda oldugu, Sekil 2’deki tiim senaryolar benzer emeklilik
gelirleri ve benzer emeklilik yaglari iizerine kurulmustur.

Gegis, PAYG sistemine baghi olarak toplam katillm orammnmn artigim
yumusatmaya ve toplam katilim oranimin PAYG sisteminin zirve yiiktine 2035 yilinda
ulagmasina, emeklilik imkanlarini degistirmeksizin onlemeye tegebbiis eder. Bu gegis,
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1970’ten sonra dofan igtirak¢iler i¢in, PAYG sistemi altindakine goére fark edilebilir
derecede daha diisiik toplam katilimlara sebebiyet vermektedir.

Sekil 3, gegici gecis yiikiinii ve uzun dénem ferahlamayi (Sekil 2’deki golgeli
alanlar) istirak¢i ile ve daha ayrmtili olarak gosterir. Ug gegis borcunu ( %24, %50 ve
%75 ) resmetmektedir.

Sekil-3 : Gegig Borcu ile Gegis Yiikii ve Uzun Dénem Ferahlama
(DM/ay - ortalama maas ile )
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Kaynak: BORSCH-SUPAN, Axel, Social Security and retirement in Germany, OECD Private Pensions
Series, 1999, 5.23
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%50 fon destegine gegis, ortalama gelirli, 1955 dogumlu standart bir ig¢i i¢in en
fazla 135 DM (70 €) civarinda gegis maliyeti devretmektedir. Bu da briit gelirin
%3.1°ine denk gelmektedir. Uzun dénem kazanglar 1971 dogumlu istirakgiler igin
tahakkuk etmekte ve 360 DM (190 €) seviyesine ¢ikmaktadir. Bu ise, 1999°da 920 DM
(485 €) ortalamasinda olan mevcut toplam katilimlarm {igte birine denk gelmektedir.
Sadece %25 borg seviyesine gegmek, uygun olarak daha diisiik yiik ve daha diisiik
tiirden bir uzun dénem rahatlama getirmektedir. Ote yandan, %75’lik fon destegine
derinlemesine bir gecigte durumun tam tersi s6z konusu olmaktadir. Bu durumda uzun
dénem rahatlama 650 DM (340 €) seviyesine yani mevcut katilmlarin tigte ikisine
ulasmaktadir,

% 50°lik bir borg ile kalinmasi ise, briit gelirin % 3.1°lik bir gecis yiikiinii
belirginlegtirmektedir. Ancak bu kelime anlaminda bir “gift yiik” olmaktan ¢ok uzaktir.
Dahasi, giincel vergi degisiklikleri kismen iki Almanya’nin birlesmesine de bagh olarak
bu biiyiiklik ¢apm elde etmigtir. Sonu¢ olarak, kamu PAYG sistemi ve 6zel fon
destekli ileri-yag hiikmii arasinda esit bir ig boliimiiniin, tarihsel vergi degisikliklerinin
siirlar dahilinde gergeklestirilebilir.

Daha ¢ok fon destegine gegis, ileri yaslarda gelir saglayabilmek i¢in 6nemli
miktarda tasarruf yaratacaktir. Sekil 4, gegis modelindeki 6zel emeklilik hesaplarina
olan katilimlarin %25, %50 ve % 75°lik borglarda ve briit gelirin yiizdesi olarak ifade
edilmis sekilde gostermektedir.
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Sekil-4 : Ozel Emeklilik Hesaplarma Katilimlar (Briit Gelirin Yiizdesi)
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Kaynak: BORSCH-SUPAN, Axel, Social Security and retirement in Germany, OECD Private Pensions
Series, 1999, s.24

Ancak, bazilan ¢ikartilacak gibi goriindiigii i¢in, bu tasarruflarin tiimii birden
yeni tasarruflar olmayacaktir. Bu ikamenin 6lgiisii, daha énceden niifusun yaglanmasi ve
sermaye birikimini 6ngdérmek igin kullamilan aym iist iiste binen nesiller modeline
dayanarak tahmin edilmektedir. Bu tahminler iigte birlik bir ikameyi géstermekte ve
kalan iigte ikiyi de yeni tasarruf olarak gormektedir. PAYG ve fon desteginin esit
paylasilmasma gecis buna gbre ev halki tasarruf oranini, %11.6°dan %14.2’ye olmak
tizere yaklagik %2.6 ylikseltecektir.

Sekil 5, fon destekli emeklilik paymda %50°lik bir duruma kademeli bir gegisi

ve bunun igerisinde PAYG ve 0zel tasarruflarin katitlmimm bir birlegimini
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gostermektedir. Kiiglik bir miktar tasarrufun, emeklilik gelirinde biiyik bir kismu

finanse ettigini ve bu durum, geri-déniis-oranlar: farkliliklarinmn bir yansimasidir.

Sekil-5 : fleri Yas Kosuluna Katilimlarin Birlesimi (DM/ay - ortalama iicret ile)
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Kaynak: BORSCH-SUPAN, Axel, Social Security and retirement in Germany, OECD Private Pensions
Series, 1999, s.25

Bu da 15131 yeniden geri doniis orami ilizerinde toplamaktadir. Simdi bu
canlandirmalarin geri doniis oranlari agisindan ne kadar hassas oldugu da merak konusu
olabilir. Sekil 6, sonuglart gostermektedir. Geri d6niig oranlarinda %4.5’ten %3.0’a olan
bir diisiis, azami gegis yiikiinii 135 DM ( 70 € ) ‘tan 195 DM ( 100 € )’a yiikseltmekte,
1977 dogumlu bir istirak¢inin kara gegme noktasim yaklagik 7 yil kaydirmakta ve uzun
dénem rahatlamay1 da 360 DM ( 190 € ) ‘tan 290 DM ( 150 € ) ‘a indirmektedir. Dikkat
ederseniz bu mevcut PAYG sisteminin devam ettirilmesine nazaran, katilim oraninda
fark edilir miktarda bir indirim olmaktadir.
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Sekil 6: Gegis Yiikii ve Uzun Dénem Rahatlama; Geri Doniis Oran1 Duyarhilig
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Kaynak: BORSCH-SUPAN, Axel, Social Security and retirement in Germany, OECD Private Pensions
Series, 1999, s.26

2.9.6. Reformun Zamanlamasi

Almanya’daki emeklilik reformu tartigmas: halen daha mevcut PAYG sistemine
sabitlenmeye odaklanmaktadir. Onerilmekte olan karma yaklagimm ig giicii tedariki ve
sosyal sigorta katilimindaki negatif prim etkilerini degistirmemektedir. Ornegin, tam
tersine, bu negatif prim etkilerini daha da kuvvetlendirecektir, ¢linkii dahili geri doniis

oranini, sermaye pazarmdaki segeneklerine nazaran daha da diigiirecektir.

Daha kokten bir reformun yani PAYG sisteminden, kismen fon destekli bir
sisteme kademeli gecisin yiikiiniin seviyesine odaklanip, ek yiikk oldukga diigiik
tutulabilir. Ciinkii PAYG ile fon destekli sistem arasindaki geri d6niis farklilig1 oldukga
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biiyiiktiir. Onerilen gegis modeli, yenileme oranim ve emeklilik yasmi, PAYG sistemine
nazaran sabit tutmakta ve mevcut olan cémert dul-yetim hakki ve gegersizlik
imkanlarim devam ettirmektedir. Bu ise, gogaltilmig biitiin hayat sigortasinin emeklilik,
maluliyet ve dul-yetim ayligi durumunda yillik irat gelir saglayan bir tasarruf araci
olarak kullaniimastyla yapiimaktadir®’.

Kismen fon destekli sisteme kademeli bir gegis, ek esnekligin iki boyutunu
acmaktadir. Ilki, tasarruflar mekanizmalarinda daha fazla ara-gegici esneklife izin
vermekte, zirve yiikiinii 2035 yili civarinda azaltmakta ve uzun dénem katilim oranim
onemli olgiide diisirmektedir. Ikincisi ise, sermaye pazan igerisinde uluslar arasi
esneklige izin vermekte, niifusun yaglanmasinmm Alman sermaye pazar iizerindeki

etkisini yatigtirmaktadr.

Daha kékten bir reformun yan etkileri, sik olarak iddia edildiginden ¢ok daha
gii¢ algilanir olmalarina ragmen, potansiyel olarak biiyiiktiir. Ge¢is maliyetleri, PAYG
sistemi ile yeni bir fon destekli sistem arasmdaki goriintirde biiyiik olan geri doniis
farkliliginin gogunu almaktadir. Gergek makro ekonomik etkiler, ig giicli ve sermaye
tiretkenligindeki degisiklikler tarafindan uyarilmaktadir. Bu etkiler dolaylidir ama
biiytime oranindaki kiigiik degisikliklerin uzun dénem etkileri yine de bulunmaktadar.

Sekil 7, ii¢ senaryo altindaki toplam katilimlari géstermektedir; devam eden
PAYG, tarif edildigi sekilde %50 fon destegine gegis ve aymi gecisin 10 yillifina
ertelenmesi. Emeklilik reformu en yakin zamanda gergeklesmelidir ki reformun
faydalar, niifusun yaglanma zirvesinden 6nce tahakkuk edilebilsin. Eger ertelenir ise,
niifusun yaslanma zirvesi, en yiiksek gecis yiikii ile ¢akigacaktir ki, bu da hog olmayan

bir durumdur.

41 BORSCH-SUPAN, Axel, Social Security and retirement in Germany, OECD Private Pensions Series,
1999.
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Sekil-7 : Reformun Zamanlamasi
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Series, 1999, 5.27
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2.10. Ornek: Hollanda Ozel Emeklilik Sistemi

2.10.1. Emeklilik Sisteminin Yapisi

Grup emeklilik programlari alamindaki temel yasa (PSW), Emeklilik ve Tasarruf
Fonlan yasasidir (Pensioen—en spaarfondsenwet). Bu yasanm ana prensibi isverenlerin
ilave emeklilikleri desteklemek mecburiyetinde olmamasidir. Ancak, eger isveren ilave

emeklilikleri desteklemeye karar verirse su sekilde davranabilir*:

a. Bir endiistri dali i¢in emeklilik fonuna istirak ederek,
b. Bir firma emeklilik fonu olusturarak,
c. Bir yasam sigorta firmasmdan alinacak grup emeklilik poligesi vasitasiyla.

Buna gore, grup emeklilik gemalar igverenden ve onun takip ettigi faaliyetlerden
ayrilmig olmaktadir. Normalde bir emeklilik fonu, herhangi bir vakifin yasal yapisina
sahip olmalidir.

PSW ’nin bir diger ana prensibi de grup emeklilik semasimnin dnceden fonlanmig
olmasi gerekliligidir. Grup emeklilik semalan igverenden ayrilmis oldugu i¢in emeklilik
mal varliklann da firma mal varliklarindan ayrilmigtir. PSW her ne kadar ilave
emekliliklerin desteklenmesi i¢in yasal bir zorunluluk getirmese dahi Wet Bpf 2000
(Endiistriyel Emeklilik Fonlar1 Zorunlu Uyelik Yasas1 2000) agisindan, Sosyal Giivenlik
ve Caligma Bakanlii bir emeklilik fonu tarafindan idare edilen ve endiistriyel bir dal
i¢in emeklilik programinin zorunlu olmasina karar verebilir. Bakanlik bu tiir bir karar

ilgili ig¢i sendikalan ve igveren orgiitlerinin talebi tizerine alabilir.

Mesleki emeklilik planlari, AOW (ulusal yas haddi emekliligi) sistemine ilave
olarak kamu ¢aliganlar1 da dahil olmak iizere ¢alisanlarin gelir baglantili emekliliklerini
ve kendi isi olan baz1 gruplar da destekler. Mesleki emeklilik planlari, emeklilik fonlari
ve yagam sigorta firmalar tarafindan idare edilir. Hollanda’da yasal emeklilik tek fiyatlh
bir imkan saglamakta ve bekar bireyler asgari ticretin % 70’i oraninda ve evli bireyler
ise asgari ticretin % 50 oraninda imkana sahip olmaktadir. Hollanda’daki mesleki
emeklilik planlar tipik olarak tammlanmig imkan tiiriinde olup, 40 yillik bir hizmet

2 INSURANCE AND PRIVATE PENSIONS COMPENDIUM FOR EMERGING ECONOMIES,
Private Pensions: Selected Country Profiles, Publication Sponsored By The Japanese Government, 2001
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stiresi sonunda, AOW emekliligi dahil olmak iizere, kazanglarin % 70°lik bir imkanim

sunmaktadir.

2.10.1.1. Planlarnn Tiirleri

Goniilli mesleki emeklilik planlar1 ve Zorunlu kigisel emeklilik planlart
uygulanabilir degildir. Goniillii kisisel emeklilik planlar1 ise; yasam sigorta firmalan
tarafindan sunulmaktadir. Bunlar birikim asamasmda tanimlanmis 6deme planlar olup
emeklilik esnasinda yillik irata doniistiiriilmek zorundadr.

3 tiir zorunlu mesleki emeklilik plam1 bulunmaktadir, bu planlar su sekilde
faaliyet gostermektedir.

- Endiistriyel bir dal i¢in fon

- Bir firma emeklilik fonu

- Meslekler igin emeklilik fonu

a- Endiistriyel bir dal icin emeklilik fonlar1

Endiistrinin bir dali i¢in mevcut olan bir emeklilik fonu belirli bir endiistriyel
dalda bulunan is¢i ve isveren Orgiitleri tarafindan mutabik kalinan bir emeklilik planini
icra eder. Bahsi gegen bu orgiitlerin talebi tizerine ve bu o6rgiitlerin o ilgili endiistriyel
dali temsil ediyor olduklarmimn varsayildifn durumda Endiistriyel Emeklilik Fonlari
Zorunlu Uyelik Yasas1 2000 dahilinde endiistrinin bu dali i¢in bir emeklilik fonu
zorunlu hale getirilebilir.

Bir endiistriyel dal igin emeklilik fonunun zorunlu bir hiikiim olmasmimn
sebepleri arasmda emeklilik maliyetleri arasindaki farkliliklardan dolayr olusacak
rekabet aksakliklarmin Onlenmesi veya herhangi bir igveren ilave emeklilikleri
desteklerken kendi rakiplerinin desteklemiyor olmas: gibi sebepler bulunabilir. Dahasi,
zorunlu grup emeklilik programlan olugturmak suretiyle kotli segim riskleri en aza
indirilmektedir. Ancak, bir endiistri dali i¢in emeklilik fonu zorunlu hale getirildiginde
dahi yine de herhangi bir igveren, endiistriyel dalm ilgili emeklilik fonu yonetim
kurulunun takdir yetkisi dahilinde eger asagidaki sartlar olusursa bu emeklilik fonuna
katilmaktan muaf tutolabilir.
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» Bu emeklilik fonunun zorunlu hale getirilmesi talebinin yapilmasmdan en az 6 ay

6ncesinde eger firmanm kendi emeklilik program zaten var ise;

« Eger firma bu fon alanmnin tamamiyla diginda kalan bir alanin pargas: haline

gelmek iizere veya gelmis ise;

« Eger firma ayr1 bir toplu s6zlesmeye istinaden endiistri gapinda baglayic1 olan bir

toplu s6zlesmeden muaf olmus ise;

Bu sartlar altinda endiistriyel dal emeklilik fon yatirim performansimin yetersiz
olduguna karar verilir. Bu da demek oluyor ki, efer ortalama yatinm geri doniisli 5
yildan fazla siire ile daha 6nce belirlenmis olan seviyenin altinda kalirsa, firma
sistemden ¢ikma hakkma sahiptir. 2000 sonu itibarryla endiistriyel bir dal i¢in 92 tane
emeklilik fonu mevcuttur ve bunlar 67 tanesi zorunlu hale getirilmistir.

b- Firma emeklilik fonlar1

Isverenin ilave emeklilikleri destekledigi ve firmanm da endiistriyel dal emeklilik
fonuna katilmaya mecbur olmadig1 durumlarda igverenin, bu plam bir firma emeklilik
fonu ile icra etmesi miimkiindiir. Bu tiir bir fon, igveren ve ¢alisanlar tarafindan
kurulmug olmak zorundadir. Firma emeklilik fonu ayr bir hukuki varlik olup igverenin
borglarindan mesul degildir. Firma emeklilik fonunun yonetim kurulu, en azmndan

igveren temsilcisi sayisina denk gelecek sayida ¢alisan temsilcisi bulundurmahdr.

2000 sonu itibariyla 883 fonun 847’si girket emeklilik fonuydu. Bu fonlarin
yaklagik %451 bir yasam sigorta firmasi tarafindan tamamiyla sigortalanmisken,
yaklagik %55°1 de kismen veya hig sigortalanmamugtir.

c- Meslekler i¢in emeklilik fonlar1

Meslek gruplan igin emeklilik diizenlemelerine mecburi katilima dair yasaya
istinaden (Wet BPR), bakanlik biitiiniiyle bir meslek igin mesleki emeklilik
programlarina katilimi zorunlu hale getirebilir, Bu durum, ilgili meslek sahiplerinin
¢ogunlugunu temsil eden bir veya birden ¢ok Orgiitlenmelerin talebi {izerine
gerceklesecektir.

2000 sonu itibarryla 6rnegin hekimler ve aktiiaryenler gibi meslekler igin 11 adet

bu tiir fon mevcut bulunmaktayda.
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2.10.1.2. Plan Parametreleri Ve Vergi Uygulamasi

Zorunlu mesleki emeklilik fonlari, verginin kar {izerinde uygulandify kurumlar
vergisinden muaftir. igverenler ve galiganlarin 6demeleri vergiden diisiilebilir (Isci
Ucreti Vergi Kanunu, Wet op de Loonbelasting). Ancak, sunulan vergi avantajlari
saglanan yenileme gelir seviyesine baghdir : igveren 6demeleri, firmanin vergi 6ncesi
karlarindan i harcamalar1 olarak diisiilebilir. Vaad edilen emekli maaglar1 kazanglarin
%70’ini agmayacak yenileme gelirleri sagladig1 siirece yapilan 6demeler vergiden
diigiilebilir Normalde 40 y1llik bir hizmet siiresine dayanir ( birikim orami yilda %1.75 ).
35 y1li gegen hizmet siiresi durumunda yilda %2 birikim oranina da izin verilmektedir.

Lehdarlarin emeklilik imkanlari, teslim alinan gelirler olarak vergilendirilir ve
ayrica emeklilik fonlar yatimmlarina olan geri doniigler vergiden muaftir.*

Goniillii kigisel emeklilik planlari, eger Kamu Gelirleri Idaresi’ne, emeklilik
ac1g1 ile kargilagildig: ispatlanabilirse, o zaman kigisel emeklilik plan primleri vergiden
diigiilebilir. Yani uygulanabilir emeklilik hiikiimlerinin AOW ve mesleki emeklilik
hiikiimleriyle beraber olarak gelirlerin %70’ini agmayan bir imkan seviyesinde olmasi
durumunda vergiden diisiiliir.

Kigisel emeklilik planlarindan gelen imkanlar, yillik irat veya gotiirii usulii

Odeme olarak verilebilir. Yillik iratlar, normal gelirler gibi vergilendirilmektedir.
2.10.2. Zorunlu Mesleki Emeklilik Planlarmin Diizenleyici Yapisi

2.10.2.1. istirakgilerin Haklar:

Hollanda yasasi ( PSW — Emeklilik ve Tasarruf Fonlar1 Yasasi ) emeklilik
imkanlarmin  emeklilik yasindan sonra endekslenmesini gerektiren hiikiimler
igermemektedir. Emeklilik haklari, ¢aligan kigi bir emeklilik fonuna tiye oldugu andan
itibaren kazanilmig olacaktir. Genel olarak emeklilik haklarmin kazanimi 25 yagstan
itibaren baglayacaktir. Firmadan ayrilan ¢alisanlar, mevcut plandaki imkanlarim

ertelemek veya bunlari yeni igverenin planma aktarmak segeneklerine sahiptir.
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Emeklilik haklarmn gotiirii usulii 6demelerle kurtarilmasi miimkiin degildir. Ancak,
eger hizmet siiresi bir yildan az ise, plan sponsorlarinin igveren tarafindan plana édenen
primlerini tediye etmek i¢in hukuki olarak zorunlulugu degil ama olasilifi mevcuttur.
Ertelenen emeklilik haklarmm korunmasim saglamak i¢in, daha 6nceki planda bulunan
endeksleme mekanizmalarimin benzerleri kullanilir. Fon, ¢alisamm mevcut plandaki
haklarim erteleme karar1 almasi durumunda bu bireyin atfedildigi “orantili emeklilik”
seviyesini hesaplar. Bu ise, bireyin emeklilik yasina ulagana kadar kalmasi durumunda
elde edecegi meblag ile, iiyeliginin sona erdigi tarihten itibaren emeklilige
ulagabilecegi siire arasinda elde edecegi meblag arasindaki fark olmaktadir.

1994’te Parlemento bir karar yaymlayarak emeklilik fonlarimin talep edilmesi
durumunda emeklilik haklarmin aktarilmasma katkida bulunmalarmi zorunlu hale
getirdi. Bu hiikkiim aym zamanda aktarilacak olan emeklilik haklarinin degerinin
hesaplanabilmesini de sagliyordu. Emeklilik haklarinin aktarma degerini hesaplamakta
kullanilan aktiiaryel varsayimlar, bundan bdyle takas odasmi ¢alistiran kurum tarafindan
kontrol edilmektedir.

Emeklilik planlarna segilebilir olabilmek igin hukuki gereklilikler olmamakla
beraber, planlarin ¢ogu su tiir sartlar talep ederler:

« Calisan 25 veya daha yukar yasta olmalidir;
« Calisan belirli bir sézlesme dahilinde devamli olarak istihtam edilmis olmalidir;

o Calisan belirlenmis bir asgari ticret kazaniyor olmalidir.

Diger tafatan, emeklilik imkanlarna segilebilirlik igin de belirli yasal
gereklilikler mevcuttur. Kadinlar ve erkekler arasinda dogrudan veya dolayl aymmmcilik
yapmak yasa digidir. Dahasi, hiikiimet kadinlar ve erkekler i¢in egit haklar getiren bir
karar One siirmektedir. Egit hak uygulamasm sart kogmanmmn gerekli oldugu
diistintilmektedir ¢iinkii dul ve yetim emeklilifinden, yas haddi emekliliine gegen
kadmlar, erkeklere oranla genelde daha az emeklilik geliri alabilmiglerdir. Bunun da
sebebi, kadinlanin istatistiksel agidan daha uzun yagamasi ve eglerinin kendilerinden yag
olarak biiyiik olmasidir. Esit imkanlar karari, ikinci dayanak emeklilikler i¢in genel bir
kural olmal1 ve tantmlanmig 6demeli planlar i¢in de uygulamaya konulmalidir.

Yar1 zamanli ¢aligan isgiler, yasa nezdinde tam zamanli galisan isgilerle esit
kabul edilmektedir. Yar1 zamanh ¢aliganlar1 emeklilik planlarindan hari¢ tutmak yasa
disadar.
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Dul ve yetim emeklilikleri, kadnlar ve erkekler arasinda ayirmmcilik yapamaz.
Boganmig olanlarin emeklilikleri. Emeklilik Bosanma Anlagmasi Yasasma ( Wet
Pensioenverevvening bij echtscheiding ) istinaden, bir boganma veya yasal ayrilmadan
sonra evliligin dagilmas1 durumunda, eski e evlilik siiresince emeklilik gemasma olan
iiyelikten tahakkuk etmis olan yag haddi emeklilik haklarinin prensip olarak yarisma
hak sahibidir. Bunun anlami da, egki esin emeklilik fonu emeklili§inden itibaren, imkan
6demelerinde hak sahibi olmasi demektir. Emeklilik fonunu bu konu hakkmnda,
bosanma tarihini takip eden iki y1l igerisinde haberdar etmek gerekmektedir.

Bir ¢aligan, fona iiye oldugu zaman kendisine plan ile ilgili bilgi verilmelidir.
Bundan sonra da o iiyenin her yil plandaki degisikliklerden haberdar edilmesi
gereklidir. Bir emeklilik fonu, iiyelerini aktiiel kazanilmig haklarmmdan ve 65 yasna
kadar ¢aligmaya devam edecek olursa, o liyenin taahhuk eden emeklilik haklarindan
yillik olarak haberdar etmelidir. Talep edildiginde fon herhangi bir iiyeyi plan veya
taahhuk eden haklartyla ilgili bilgilendirmek zorundadir. Fon, bu hizmet ile ilgili olarak
tiyeden bir 6deme talep edebilir.

Emeklilik fonlari, gézetim geri doniisleri sunmalidir. Gozetim geri doniislerini
tiyeler i¢in de miimkiin kilmak igin yasal bir zorunluluk yoktur. Ancak, sik olarak
kurulug sézlesmesi, fonun tiiziigi veya emeklilik diizenlemeleri bir miktar mali bilginin,
emeklilik fonu iiyelerinin kullanimmda bulunmasim sart kogmaktadir.

Hollanda Medeni Kanununa gore, biiylik emeklilik fonlar1 yillik hesap
bildirimleri yapmak zorundadir. Bu hesaplar iyelerin erigiminde de olmak
durumundadar.

PSW’ye gore, bir emeklilik fonu yonetim kurulunda igveren ve/veya galigan
temsilcilerinin sayilarinin esit olmasi temin edilmelidir. Eger bir emekli namzeti, bir
igverenin kuruldaki yerini alacak olursa, emeklilik fonu diizenlemelerine istinaden
emeklilik namzetlerinin etkisine smirlandirma getirmek miimkiin ama kurul tyesi
olmalarmi engellemek miimkiin degildir. Katilimei kurulunun esas goérevi, emeklilik
namzetlerinin karar alma siireglerinde s6z sOyleyebilmelerini  saglamaktir.
Katilimcilardan olusan bu kurullar olusturmak her zaman igin miimkiindiir. Emeklilik
fonlar, eger iiyeler ve emeklilik namzetleri yada bu gruplarn temsil eden 6rgiitlerin en
az %5’inden bu tiir bir talep geldiginde bunu yapmak zorundadir. Katilimer kurulunun
mevcut oldugu durumlarda, bu kurulun yasal olarak bahis edilen konularda tavsiyede
bulunmak i¢in, mesela genel kararlar, degisiklikler ve diizenlemeler igin yetkisi vardir.

Katilimcilar kurulunun, gérevlerini yerine getirmek igin gereken her bilgiyi elde etme
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hakki mevcuttur. Yonetim kurulu bu tavsiyeleri uygulamak zorunda olmamakla beraber,
boyle bir durumda katilimeilar kuruluna bilgi vermek ve tavsiyeye neden uyulmadigim
agiklamak zorundadir.

2.10.2.2. Emeklilik Plan Yonetimi

Bir igveren, eger ki, mesleki bir emeklilik plani olusturmaya karar verirse, PSW
Yasasinin bir geregi olarak emeklilik 6demelerinin kendisine ait olan sirketin diginda bir
yerde toplanmas: gereklidir. Kendisi su sekilde davranabilir**:

a. bir endiistri dali igin emeklilik fonuna igtirak ederek,

b. veya bir firma emeklilik fonu olugturarak,

c. bir yasam sigorta firmasindan alinacak grup emeklilik poligesi vasitastyla.
Buna gore, mesleki emeklilik planlarmn isverenden ve onun takip ettigi eylemlerden
ayirilmasi gereklidir. PSW’nin bir diger ana prensibi de grup emeklilik programmin
onceden fonlanmus olmasi gerekliligidir. Grup emeklilik semalar: igverenden ayrilmig
oldugu i¢in emeklilik mal varliklar: da firma mal varliklarindan ayrilmigtir.

2.10.2.2.1. Emeklilik Plan Yonetimi

Bir emeklilik fonu, kuruldugu zaman, 6zel bir bagvuru formu kullanarak 3 ay
igerisinde bilgilendirmek zorundadir. Eger bir endiistriyel dal i¢in emeklilik fonunun
zorunlu yapilmasi karan i¢in bagvuru yaparsa, ilgili belgeleri Sosyal Hizmetler ve
Calisma Bakanligina sunmasi gerekir. Emeklilik fonu ayrica bir Aktiiaryel ve Teknik Is
Memorandumu da sunmalidir. Bu belgeler PSW ve Medeni Kanundaki yasal
standartlara uygun olmahdir. Bu belgelerin yasal standartlarla uygunlugunu ve
emeklilik fonunun gelecekteki emeklilik taahhiitlerini yerine getirip, getiremeyecegini
de degerlendirilir ve bu konuda yetersizlik duyurusunda bulunmamak, cezayi
uygulamay1 gerektiren bir sug tegkil etmektedir. Emeklilik fonu normal olarak bir
vakifin yasal yapisinda olmalidir.
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