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Calismanin amaci bireysel emeklilik sistemi inceleyerek 2008 sonrast uygulanmaya baglanan
faizsiz bireysel emeklilik sisteminin ekonomik ve finansal agidan isleyisinin incelenmesidir.
Bu calisma ile bilimsel kaynak sayist olduk¢a smirli olan alanda gelecekte yapilacak olan
caligmalara kaynak teskil etmesi amaglanmistir. 2/01/2008 tarihinde Resmi Gazete ile bireysel
emeklilik sistemi i¢inde en az %30 oraninda Devlet Tahvili Hazine Bonosu bulunma sartinin
kaldirilmasi ile katilim bankaciliginda bireysel emeklilik sistemi dogmustur (Kaya 2003, s.7).
Faize duyarli olan bireylerin bireysel emeklilik sistemine sisteme dahil olmak istememesi, bu
bireyleri faizsiz bireysel emeklilik sistemine yonlendirmis olup faizsiz fonlara yatirim
artmistir. 2013 yilinda yiiriirliige giren katki pay: tutara devlet katkisinin bireysel emeklilik
sektoriine girmesi ile birlikte faizsiz bireysel emeklilik sisteminin sektordeki payr biliyiimeye
baglamistir. S6z konusu biiylime egiliminin faizsiz bankaciligin gelismesinde etkili olacagi

beklenmektedir.

Faizsiz bireysel emeklilik sisteminin sektorde yeni olusu nedeniyle konu ile ilgili sirl
sayida bilimsel calisma bulunmaktadir. Bu nedenle calismanin literatiire katki saglamasi

beklenmektedir.

Calismanin ilk béliimii konunun 6nemine ve arastirma konusuna yer verilmistir. Ikinci
boliimiinde, sosyal gilivenlik sisteminin ortaya ¢ikisi ile iilkemizde ve iilkemiz disindaki
uygulamalarina yer verilerek sosyal risk ve oOzel saglik sigortalar1 hakkinda bilgiler

verilmistir.



Ugiincii boliimde, bireysel emeklilik sisteminin tarihsel gelisimi, diinyada ve iilkemizdeki
isleyisi, bireysel emeklilik unsurlari, sistemin amaglari, bireysel emeklilik sistemine etki eden
kuruluglara yer verilmistir. Bireysel emeklilik sisteminde devlet destegi ile ilgili agiklamalar
yapilmistir. Devlet katisinin sisteme dahil edilmesinin  sisteminin gelisimine etkileri
belirtilmistir. Ayrica bu bolimde Devlet katkisinin nasil hesaplanacag ile devlet katkisindan

yararlanabilecek bireylere iliskin bilgiler yer almaktadir.

Calismanin dordiincii boliimiinde, faizsiz fonlar hakkinda bilgi verilmistir. Bireysel emeklilik
sistemindeki faizsiz fonlar ve bu fonlarin hangi sirketler tarafindan nasil kullanildig

belirtilmistir.

Besinci bolimde ise, 2008 sonrasi faizsiz bireysel emeklilik sisteminin etkilerine yer

verilmistir.

Anahtar Kelimeler: Bireysel Emeklilik, Faizsiz Fonlar, Devlet Katkis1



ABSTRACT
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The purpose of the study is to examine the arguments of the individual pension system and to
examine the functioning of the interest-free individual pension system that arises with these
arguments. On 12/01/2008, the private pension system in the participation banking was born
with the removal of at least 30% of the State Treasury Treasury Bills in the Official Gazette
and the private pension system. The interest-free individual pension system has been in a
growth trend and the investment in interest-free funds has increased due to the desire of the
fragile individuals to participate in the system. Confidence in these funds has increased as
interest-free funds have not been affected by the 2009 crisis. With the increase in interest-free
funds and the contribution of the state to the private pension sector in 2013, the sectoral share
of the interest-free private pension system began to grow. This growth tendency will also have
great effects on the development of interest-free banking.

The fact that the interest-free individual pension system is new in the sector is not enough to
provide statistical data and it can be said that the literature is limited. The limited number of
resources and the limited number of scientific studies in this area yet increase the importance
of this work.

In the first part of the study, the historical development of the individual pension system, its
functioning in the world and in our country, the individual pension elements, the aims of the
system, the institutions affecting the individual pension system are examined.

In the second part, there is a description of state support in the individual pension system. The
effects of the state factor on the development of the system together with the entry into the
system are indicated. Information on how to calculate government contribution and who can

benefit from government contribution.



In the third part of the study, information about interest-free funds was provided. Interest-free
funds in the private pension system and how these funds are used by which companies are
mentioned. Interest-free funds also emphasized the importance of sukuk.

In the fourth chapter, information on how to acquire the right to retirement and how to plan
for the transition to retirement is given.

In the fifth chapter, the missing aspects of the interest-free private pension system and the

areas that need to be developed have not been mentioned.

Keywords: Individual Pension, Not interest fund, Government contribution
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1.GIRIS

Ulkemizde 4632 sayili Kanunla 7 Nisan 2001 tarihinde Bireysel Emeklilik Tasarruf ve
Yatirim Sistemi olarak yiiriirliige giren Bireysel Emeklilik Sistemi 27 Ekim 2003 tarihinde
faaliyete gegmistir. Sosyal Giivenlik Sisteminin tamamlayicisi olan bireysel emeklilik sistemi
insanlarin  emeklilik donemlerinde de c¢alisma donemlerinde sahip olduklar1 yasam
standartlarini korumak hatta daha yiikksek yasam standartlarina sahip olmak amaciyla
insanlarin aktif ¢calisma donemlerinde yapmis olduklar1 bir tasarruf sistemidir. 1 Ocak 2013

yilinda sisteme devlet katkis1 eklenmesi ile birlikte sistemin biiyiime trendi hizla artmaktadir.
1

2016 yil1 itibariyle sistem aktif katilimct sayis1 6.528.849 kisiye ulagmistir. Katilimeilarin fon
tutar1 51.498,8 milyon TL iken toplam devlet katkis1 tutar1 7.072,7 milyon TL ulasmustir.?

12/01/2008 tarihinde Resmi Gazete ile bireysel emeklilik sistemi iginde en az %30 oraninda
Devlet Tahvili Hazine Bonosu bulunma sart1 kaldirilmasiyla katilim bankaciliginda bireysel
emeklilik sistemi dogmustur. (Kaya B, 2003 ss.7) Bireysel emeklilik sistemi igerisinde yer
alan faizsiz emeklilik sistemi katilim bankalar1 ve katilim bankaciliginin gelismesi ile birlikte
sektordeki yerini almistir. Ozellikle faize duyarli bireylerin bireysel emeklilik sistemine
katilmak istemesinde en etkili alternatif kaynagini olusturmustur. Faizsiz fonlarin ge¢cmis
yillarda krizlerden fazla etkilenmemesi faizsiz fonlara olan giiveni artirarak sistemde
katilimeilar tarafindan daha cok tercih edilmesini saglamistir. Ulkemizde gerek tasarruf
egiliminin diisiik olmasi ve gerekse toplumda konuya iliskin bilgi eksikliginden dolayi
bireysel emeklilik sistemi {ilkemizde beklenen biiyiimeyi gostermemektedir Devlet katkisinin
sisteme bireyleri bu sisteme yonlendirmeyi tesvik etmek aynm1 zamanda da iilkenin tasarruf
egilimi artirmak hedeflenmistir. Bu ¢alisma 6 boliimden olusmus olup bu ¢alismay1 secmem
ve bu alanda aragtirma yapmamda ki amag bireysel emeklilik sistemini ve 2008’den sonra
bireysel emeklilik sistemine katilan faizsiz bireysel emeklilik sisteminin sektdrde yeni olusu
verilerin yeterince saglanmamasi, kaynak sayisinin kisitli olmasi ve heniiz bu alanda ¢ok

sayida ¢alisma yapilmasindan dolay1 bu alanda bundan sonraki yapilacak olan ¢aligmalara 151k

L http://www.egm.org.tr/?sid=70 [erisim tarihi 05.04.2016
2 http://www.egm.org.tr/?sid=70 [erisim tarihi 05.04.2016
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tutmasi ve kaynak olusturmasi, alanda daha fazla bilimsel galisma yapilmasi igin 6rnek teskil
etmesi amaglanmistir. Bu ¢alisma Tiirkiye’de 2008 yilinda bireysel emeklilik sisteminde bono
tahvillerinin kaldirilmasi ile olusan degisimleri, faizsiz emeklilik sisteminin ortaya ¢ikisini,
isleyisini ve ek getirilerini incelemek amacini tasimaktadir. Bireysel emeklilik sistemi i¢inde
yer alan faizsiz emeklilik sisteminin igleyisi, faizsiz fonlarin igerikleri ve sisteme etkisi

incelenmistir.



2. SOSYAL GUVENLIK SISTEMIi

2.1 SOSYAL GUVENLIK SISTEMi

Sosyal devlet anlayisinin en temel gostergelerinden olan sosyal glivenlik bireylerin ve hane
halkinin, saglik hizmetlerine erisimini saglamak ve gelir giivenligini garanti altina alabilmek
icin Ozellikle yaslilik, igsizlik, hastalik, malulliik, is kazasi, analik veya aile gelirinin

yetersizligi durumlarinda sunulan bir korumadir (Acar ve Kitapgt 2008,s.78).

Bireyler kendi istek ve iradeleri disinda birtakim risklere maruz kalabilirler. Bu riskler
calisma giliciiniin bir boliimiinii veya tamamini gegici veya siirekli arizaya ugratabilir veya

gelirin timii veya bir kismi1 kaybolabilir (Yelekg¢i 2002,s.192).

Sosyal kelimesi; tek basina kullanildiginda, toplum i¢inde yasayan bir kimse, daha genis
anlamda, toplumdaki diger insanlarla ve gruplarla kolay iletisim kurabilen toplum tarafindan
kabul edilen olarak tanimlanabilir. Sosyal kelimesi, somut olarak bir insan toplulugunu ifade
etmekten Ote bir anlama sahiptir. Bu durum, sosyal kelimesinin tasidigi insani boyutla
ilgilidir. Bu baglamda sosyal kelimesi, zihniyet olarak toplumu olusturan bireyler ve sosyal
gruplar arasinda karsilikli yardimlagma, esitlik ve sosyal adalet unsurlarini igeren bir anlama

sahiptir (Alper 2003,s.4).

Giivenlik kelimesi; siikun, saglikli ve tehlikede olmama, emin ve rahat olma ile birlikte genel

olarak toplumun maddi diizeninin saglanmast ve korunmasi anlamina gelmektedir
(Heidarpour S, 2014, s.11). Giivenlik kelimesi ise 6nce “tehlikeyi” hatirlatir. Ciinkii tehlikenin
olmasi halinde giivenlige ihtiya¢ vardir (Yazgan 1992 ,s.18).

Sosyal giivenlik, temel olarak kisilerin istek ve iradeleri diginda meydana gelen ve onlarin
malvarliginda, gelirlerinde ve/veya calisma giiciinde kayiplara yol acarak kendilerinin ve
gecindirmekle ylkiimlii olduklart kisilerin yasamlarinda sorunlara sebep olan tehlikelerin

zararlarini telafi ve tanzim etmeye yonelik 6nlemlerden olusmaktadir (Alper ve Tuncay 1997,
s.27).



Insanlik tarihinin baslangicindan bu yana insanoglu igin temel yasamsal konulardan biri
giivenlik ihtiyaci olmustur. Gelecek, tiim insanlar i¢in biiylik 6l¢iide belirsizlik, hastalik, 6liim
ve ¢esitli dogal felaketler gibi tehlikeler igermektedir. Ilk insanlar tehlikelerden korunmak ve
giivenlik i¢inde yasayabilmek icin aileler, kabileler veya klanlar halinde toplu yasama ihtiyaci
duymustur. Bdylece insanlar topluluk igerisinde hastalik, sakatlanma veya mallarin hasara
ugramast gibi cesitli tehlikeler nedeniyle zarar gormiis bireylere yardim ederek ayakta
kalmay1 basarmistir. Zaman i¢inde insan, sosyal ve teknolojik olarak gelistikce, gelecekle ve
yasamla ilgili maruz kaldig1 tehlikeler degistik¢e, yardimlasma ve dayanismanin yontemleri
de gelismistir. Giinlimiizde eski kabilelerin ve guruplarin yerini bir 6lciide devlet, sosyal
giivenlik kurumlar1 ya da sigorta Sirketleri gibi farkli olusumlar almistir. Sosyal giivenlik
sistemi genellikle, fakir ve zaruret iginde bulunan kimselerle ilgili olarak ortaya ¢ikar. Ancak,
fakirligi 6nlemekten daha fazla ve genis amaclara sahip olan sosyal giivenlik, kisilere bir
giivenlik duygusu saglama fonksiyonu tistelenmektedir. Sosyal giivenlik, bir {ilkede yasayan
tim insanlar1 ve ¢alisma yasamini dogrudan ya da dolayli olarak etkileyen bir temel sistemdir

( Heidarpour 2014, s.12).

Sosyal giivenlik sisteminde giidiilen temel amag, kisinin sosyal varligini ve gelecegini tehdit
eden tehlikelere karsi korunmasi, asir1 bir muhtagliga diismesinin 6nlenmesi, insan onuruna
yakisir bir sekilde yasamini siirdiirmesinin glivence altina alinmasidir. Biitiin bunlarin
kamusal sosyal diizenlemelerle gerceklestirilmesidir. Bir kamu hizmeti olarak dogrudan
dogruya kamu tarafindan yonetilmesidir. Amag¢ yoksullugun ve yarin korkusunun

yenilmesidir (Giiven 2001, s.144 ).

Sosyal giivenlik sisteminin esas gayesi, her insana, yasaminin farkli dénemlerinde, bir
baskasina muhta¢ olmadan ve hiirriyetinden fedakarlik ettirmeden insan sahsiyetine yarasir
bir hayat diizeyi saglamaya yoOnelik kamusal sosyal diizenleme, sosyal sigorta, sosyal
yardimlar ve muhtelif sosyal hizmetler alaninda birtakim 6nlemler almaktir (Heidarpour 2014,

s.12).

S6z konusu kavram; toplumlari olusturan fertler arasinda kimseyi ayirmaksizin, biitiin
fertlerin ekonomik ve sosyal ihtiyaglarini giderecek sekilde bugiinlerini ve yarinlarini giivence

altina almay1 ve kisilerin yaptiklari is her ne olursa olsun; hastalik, kaza, yaslilik, engellilik,



issizlik gibi durumlarda meydana gelebilecek gider artiglarint ya da gelir kayiplarini telafi
etmeyi amag edinerek kisilerin giivenliklerini saglandig1 bir sistemler biitintidiir (Heidarpour
2014, s.12). Sosyal sigortalar, kamu hukuku zorunlu sigortasidir. Bireyler, sosyal sigortalara
tabi olup olmama serbestligine sahip olmayip kanuna gore ise alinmakla birlikte sigortali
olmaktadir. Ulkemizde de 5510 Sayili Sosyal Sigortalar ve GSS Kanununa gore bireyler ise
baslamalari ile birlikte sigortali olurlar.

Sigortalilar ile isverenleri hakkinda sigorta hak ve yiikiimlilikleri c¢alisanin ise alindigi
tarihten itibaren baslar. Bu suretle sigortali olmak hak ve yiikiimiinden ka¢inilmaz ve

vazgecilmezdir (Heidarpour 2014, 5.12).

2.2 DUNYA’DA SOSYAL GUVENLIK SiSTEMi

Sosyal giivenlik sistemi, Sanayi Devrimi’nin toplumda sosyo-ekonomik sorunlari ortaya
¢ikarmasi, yasam kosullarinin iyilesmesine bagli olarak beklenen yasam siiresinin uzamasi,
artan niifus, lretim ve tiiketim artigi, ekonomik kosullarin baskisi, isgiicii artisi ve ayni
zamanda igsizlik gibi faktorlerin etkisiyle 19. Yiizyilin son ¢eyreginden itibaren toplumlarin

ihtiyacini karsilamak tizere ortaya ¢ikmis ve gelismistir (Giines 2015, s.30).

Sanayi devrimi ile batili toplumlarin yasaminda koklii degisiklikler gerceklesmis; sermayenin
ve el emeginin merkezilestigi, insanlik tarihinin gittik¢e genisleyen bir makinelesme siirecine
girerken, niifusta hizla artmaya baglamistir. Aslinda, birbirine bagli olan bu iki olay, tarihte ilk
kez batida 18. yiizyil’mn ortalarinda ve Ingiltere’ de gergeklesmistir. Isciler agir ¢alisma
kosullarinda teknik yetersizlikler ve uzun c¢alisma siireleri nedeniyle is kazasi ve meslek
hastaliklar1 nedeniyle engelli kalmiglar ya da yasamlarini yitirmiglerdir. Bir kismi ise
isgliclerini yaganan  fiziki ve ekonomik olaylar nedeniyle degerlendirememe riski ile

karsilasmiglardir (Tungomag 1990, s.16).

Genel tanimiyla sosyal giivenlik sistemi; bir iilke halkinin bugiiniinii ve gelecegini giiven
altina alma hedefiyle birbiri arasinda siki bir birlik ve uyumun tesis edildigi kurumlar
vasitasiyla, toplumun tiim bireyleri i¢in; mesleki, fizyolojik ve sosyoekonomik risklerin
olusumunu engellemeyi amaclayan ve alinan tedbirlere ragmen s6z konusu risklerin meydana
gelmeleri halinde, geliri gecici ya da siirekli kesilmis bireylere sigorta yardimlar1 vasitasiyla

destek saglayan; yani, bir ililkede yasayan biitiin vatandaslarin ge¢inme ve yasama



ihtiyaclarin1 kadere terk etmeyerek, baskalarinin Lituf ve yardimlarina gerek kalmaksizin hep

birden karsilayan bir sistemi ifade etmektedir (Talas 1997,s.214).

Sosyal giivenlik sistemleri, bireylerin kazang ve ¢alisma yeteneklerini etkileyen sosyal
risklere karsi bireyleri muhafaza etmeye ve bu risklerin zararlarini telafi etmeye yonelik

cagdas bir kolektif dayanisma sistemidir (Akgeyik 2006, s.48).

S6z konusu kavram; toplumlari olusturan bireyler arasinda ayrim yapmaksizin, tiim bireylerin
ekonomik ve sosyal ihtiyaglarini giderecek sekilde bugiinlerini ve geleceklerini giivence altina
almay1 ve kisilerin yaptiklari is ne olursa olsun; hastalik, kaza, yaslilik, sakatlik, issizlik, gibi
beklenmeyen durumlarda meydana gelebilecek gider ekonomik sorunlari telafi etmeyi amag

edinerek kisilerin giivenliklerinin saglandigi bir sistemler biitiiniidiir (Kaderli 1998, s.190).

Sosyal ve ekonomik yasamda meydana gelen degisimler, sosyal giivenlik sistemlerinin
izleyecekleri stratejilerde etkili olmaktadir. S6z konusu stratejiler, ozellikle emeklilik

sistemlerinde yeniden yapilanmalar1 zorunlu kilmaktadir (Sapancali 2001, s.19).

Paternalistik nem (devletin, vatandaslarinin iyiligine olacak sekilde toplumun ihtiyaclarini
karsilamas1 ve hayatlarin1 diizenlemesi -babanin evladina baktigi gibi-) olarak adlandirilan
1850-1880 yillar1 arasinda, Sanayi Devrimi’nin ortaya ¢ikardigi agir sartlarin olumsuz
etkilerini ortadan kaldirmak i¢in goniillii kuruluslarin, arkadaslik cemiyetlerinin ve
sendikalarin sosyal dayanisma, isverenlerin bireysel sorumluluk ve devletin gelir transferleri
ile fakirlere yardim edilmesi seklinde gerceklestirilmistir. (Heidarpour 2014, s.12).Zamanla
degisen ve gelisen sosyal giivenligin ayrica modern emeklilik sisteminin asil baglangici, 1889
yilinda Almanya Bagbakani1 Bismarck’in (1815-1898) sosyal refah sistemini benimsemesiyle,
Almanya’da sigortacilik ilkelerine dayali malulliik ve yaghlik durumunda, iscileri korumak
icin ¢ikardigi sosyal sigorta emekliligine dayanmaktadir. Modern anlamda sosyal giivenlik ise
Sir William Beveridge (1879-1963) tarafindan 1942 yilinda Birlesik Krallik’ ta Sosyal Sigorta
ve Miittefik Hizmetleri lizerine yaymnlanan raporla baslamigtir ve buna Beveridge Modeli
denilmektedir. Beveridge modelinde iki basamakli sistem tavsiye edilmektedir. Birincisi, aile
yardimlart ve ulusal saglik hizmetlerinin hazine tarafindan ulusal birligi saglamak i¢in

karsilanmasi: ikincisi ise, sigortali ¢alisanin ve onu calistiran igverenin sisteme odedikleri



primlerle gecici is goremezlik &deneklerinin karsilanmasi seklindedir Sosyal giivenlik
sistemlerinin en parlak gelismeyi sagladiklar1 donem, 1. ve II. Diinya Savasi sonrasi olmustur.
Bir daha savasin acilarini yasamak istemeyen gelismis iilkeler, 1950°li yillarin basindan
itibaren refah devleti anlayisini hayata gegirmeye baslamislar ve bunun i¢in sosyal giivenlik
anlayisin1 kullanmiglardir Baslangicta zorunlu ulusal kamu emeklilik programlari engelli veya
emekli is¢i / ailesi i¢in gelir baglanmasi seklinde bir¢ok iilkede olusturulmustur. Sabit oranl
getiri saglayan Asabit tekdiize katki orani ile finanse edilen zorunlu ulusal kamu emeklilik
programlar1 kademeli kazanca bagli, Tanimlanmis Fayda (20. Yiizyilin ilk yarisinda yasanan
ekonomik krizler ve II. Diinya Savasi sonrasi zorlu kosullarin ardindan bu sisteme gegilmistir)
sistemine doniistiiriilmiistiir. 1970’lerin sonlarindan itibaren ulusal ekonomilere, emeklilik
planlariin yiiksek maliyet ¢ikarmasi ve orta ve uzun vadede mali siirdiiriilebilirlik konusunda
yasanan endiseler bu uygulamanin uygunlugunun tartisilmasina sebep olmustur. Ayni
zamanda, ekonomik kalkinma ve sosyal gilivenlik programlarinda mali dengenin
siirdiiriilebilmesi i¢in niifusun giderek yaslanmasini onemli bir tehdit olarak gdsteren
demografik beklentiler de ulusal emeklilik sistemlerinde reformun gerekliligini 6n plana
cikarmigtir 1994 yilinda Diinya Bankasi saglikli ve siirdiiriilebilir bir sosyal giivenlik
sistemini saglamak i¢in tek basamakli uygulamalardan vazgecilerek ¢ok basamakli bir yapinin
uygulamaya gecirilmesi tavsiyesinde bulunmustur. Bu sosyal giivenlik uygulamalar iig

basamaktan olusmaktadir (Heidarpour 2014, s.12). Bu ii¢ basamak su sekilde agiklanabilir:

Birinci basamak, kamu tarafindan olusturulan ve zorunlu katilimin esas oldugu sosyal

giivenlik kurumlarindan olusmakta,

Ikinci basamak, kamu veya 6zel sektor inisiyatifi ile olusturulan, zorunlu veya géniillii
katillmin s6z konusu olabildigi, genellikle igyeri veya sektor bazli, sigorta ve tasarruf
fonksiyonlarini yerine getirmeye yonelik olarak olusturulan sosyal giivenlik kurumlarindan

olusmakta,

Ugiincii ve son basamak ise, goniillii katilimin esas oldugu ve tamamen &zel sektdr inisiyatifi

ile olusturulan, fon esasina gore calisan 6zel emeklilik kurumlarindan olugsmaktadir.



Diinya Bankasi’nin bu Onerisinden sonra ¢ogu iilke bu sistemi farkli sekillerde de olsa
uygulamaya gecirmistir. Sili bu uygulamayr Oneriden daha oOnce 1981 yilinda
gerceklestirmistir. Oneriden sonra ise; Arjantin, Kolombiya ve Cek Cumhuriyeti 1994, Kosta
Rika 1995, Meksika 1997, Estonya, Macaristan, Kazakistan ve Polonya 1998, Isve¢ 1999,
Japonya 2000, Estonya 2002, Avustralya 2005 yilinda bu uygulamaya gegmislerdir (Giines
2015 s.32).

2.3 TURKIYE’DE SOSYAL GUVENLIK SISTEMI

Sosyal  gilivenlik  “sosyal” ve  “gilivenlik”  sozciliklerinin  olusturdugu  bir
terimdir. Bu  sozciiklerin  her  biri  kendi  basina degisik  anlamlarda
kullanilabilmektedir. Bodylece gerek teori gerekse uygulamada sosyal giivenlik
teriminin anlami1 da farkli  bi¢imlerde yorumlanabilmekte, bu terimle farkli
seyler ifade edilebilmektedir. Bati  dillerinde  “sosyal” sozciigii = Latincenin
arkadas,  yoldas, meslektas  anlamindaki  “socious”  kelimesine  dayanilarak

tiiretilmistir. Bu sozciik daha sonralar1 Tiirkge’ye de girmistir (Dilik 1992, s.1).

Sosyal  dayamigmanin  ve  karsilikli  yardimlagmanin  en  somut  uygulama
alan1 olan sosyal giivenligi, "bir toplumu olusturan biitiin fertlerin, iglerinden
kim muhtag diiserse onu bu muhtaghktan kurtarmak igin birlikte hareket
etmeyi kabul ettigi ortak bir davranis ve somut uygulamalar" seklinde de

tanimlamak miimkiindiir (Celik 2002, 5.7).

Sosyal giivenlik anlayisini Osmanli Devleti’nin kurulus yillarina kadar gétiirebiliriz. Osmanli
Devleti’'nde 13 yiizyillda Ahilik ve Lonca teskilatlar1 bu donemde sosyal giivenlik alaninda
onemli gorevler istlenmiglerdir. Ahilik donemi sosyal giivenlik uygulamalari; aile yardimlari,
dini yardimlar ve ahilik teskilati i¢indeki uygulamalardir (Makal 1998, s.211). Ahilik
teskilatinin temel amaci; karsilikli yardimlagsma ve dayanigma diisiincesini olusturmak ve
yayginlastirmaktir. Ayrica yoksula, yabanciya, garip ve misafire sofra kurup onu beslemek de
temel kurallarindandir. Lonca teskilatinda ise, Usta c¢irak iliskisi burada 6n planda
tutulmustur.  Cirakliktan-kalfaliga, kalfaliktan-ustaliga  gecis  torenlerinde  yapilan
merasimlerde ustalar tarafindan ¢iraklarina/kalfalarina paralar verilmektedir. Kalfalara verilen

bu paralar vasitasiyla yeni yetisen ustalarin maddi yiikii hafifletilmeye calisilmaktadir. Bu
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teskilatin iiyeleri is¢i ve igverenlerden olusmaktadir. Amaci ise; iiyeleri veya iiyelerin aile
fertlerine, yaslilik, saglik, sakatlik ve 6liim yardimlari ile sosyal yardim kapsaminda muhtag
durumdaki bireylere yardim yapilmasi seklindedir. 18. yiizyilda ise Osmanlilarda ilk kez
sosyal yardim amagli vergi toplanmaya baslanmistir.® Sosyal sigortalardan farkli olarak
sosyal yardimlar; genellikle vergilerle finanse edilmekte, herhangi bir karsiligi olmaksizin
gereksinim i¢inde olanlar1 kapsamakta, tek yanli olarak devlet tarafindan yapilmakta ve

yararlananlar mali katkida bulunmamaktadir (Karadeniz 1999, s.43).

Amele Birligi, TBMM tarafindan kurulan ilk sosyal yardim kurumudur. Hastane ve
dispanserlerin inga edilecegi yerlerin belirlenmesi, hastane insa edilmesi, eczane yapilmasi,
bunlarla ilgilenecek doktorlar1 tayin etmek ve maaslarin1 6demek, ihtiya¢ sahiplerine yardim
sandiklar1 araciligiyla ihtiyag duyduklar1 avanslart vermek, iscilerin {icretsiz saglik hizmetleri
almasi, 18 yasin1 doldurmamis bireylerin ¢alistirilmamasi, mesai saatinin 8 saati gegmemesi,
maden kazalarinda hayatin1 kaybeden isgilere tazminat verilmesi konularinda diizenlemeler
yapmistir. Bu diizenlemelerin yaninda maden iscilerinin maaslarin iktisat Vekalet’ince tespit
etmek, iscilerin haklarmi savunmak ve is¢i ile isveren arasindaki uyusmazliklarin
coziimlenmesinde 1iscileri temsil etmek, iscilerin gerektiginde maddi ihtiyaclarinin
karsilanmasinda yardimci olmak, igveren tarafindan maden bodlgesine okul, hastane, mescit
gibi sosyal tesisler yaptirmak gibi bir¢ok sosyal igerikli diizenlemelerle ilgilenmis ve bunlarin

gerceklestirilmesinde etkili olmustur.*

Cumbhuriyetin ilanindan sonra 1930 — 1942 yillar1 arasinda sosyal sigortalara benzemekle
birlikte risk bakimindan daha sinirli olan birtakim emeklilik ve yardimlagsma sandiklarinin
kurulusuna iliskin kanunlar ¢ikarilmistir. Bunlardan biri 1936 yilinda ¢ikartilan 3008 sayili s
Kanunudur. Tlgili kanun ile Tiirkiye ‘de ilk kez sosyal sigortalarin kurulmas: éngdriilmiis ve

sosyal giivenligin, bugiin de gegerli kimi ilkeleri belirlenmistir (Dilik 1972, 5.39).

Cumhuriyet sonrasi donemde ise; Sosyal Sigortalar Kurumu, Emekli Sandigi ve Esnaf ve
Sanatkarlar ve Diger Bagimsiz Calisanlar Sosyal Sigortalar Kurumu kurulmustur. Ulkemizde
sosyal glivenligin gelisimi daha ¢ok sosyal sigorta uygulamalarina 6nem ve oncelik verilmesi

seklinde gelisim gostermistir. Emekli Sandigi, Sosyal Sigortalar Kurumu ve Bag-Kur olmak

3 SGK 2014
4SGK 2014



lizere li¢ sosyal giivenlik kurumu, kamu sosyal sigorta hizmeti vermektedir (Koray 2000,

$5.269).
Ug temel sigorta kurumundan biraz ayrintili bahsetmek gerekirse;

iSosyal Sigortalar Kurumu (SSK): 1945 tarihli 4792 Sayili Is¢i Sigortalar1 Kurumu Kanunu,
1964 tarih 506 Sayili Kanun ile Sosyal Sigortalar Kurumu adini alarak yliriirliige girmistir.
Kanun, is kazalariyla meslek hastaliklari, hastalik, analik, malulliik, yashlik ve O6liim
hallerinde bu kanunda yazili sartlarla sosyal sigorta yardimlarindan, sigortalilar ile bunlarin es
ve cocuklar1 ve sigortalilarin Olimlerinde bu kanuna gore hak sahibi olan kimselerin
yararlanmas! iizerine kurulmustur® Sosyal giivenlik sistemimiz is kazas1 ve meslek hastaligi,
hastalik ve analik sigorta kollarin1 kapsayan kisa vadeli sigorta kollari ile, malulliik, 6liim ve
yaslilik sigorta kollarin1 kapsayan uzun vadeli sigorta kollarindan olusmaktadir.®

Kisa vadeli sigorta kollar1 kapsaminda sigortalilarimiza ve hak sahiplerine;’

» Sigortaliya, gecici i§ goremezlik siiresince giinliik gegici is gdremezlik 6denegi
verilmesi,

e Sigortaliya siirekli is goremezlik geliri baglanmasi,

o s kazas1 veya meslek hastalig1 sonucu 6len sigortalinin hak sahiplerine, gelir
baglanmasi,

e Gelir baglanmis olan kiz ¢cocuklarina evlenme 6denegi verilmesi,

o Hastalik ve analik sigortasindan sigortaliya hastalik veya analik hallerine bagl
olarak ortaya ¢ikan is gbremezlik siiresince, giinliik gegici is géremezlik
Odenegi,

e Analik sigortasi kapsaminda emzirme 6denegi,

o Cenaze Odenegi,

e Askerlik ve dogum bor¢lanmasi haklar1 verilmektedir.

Uzun vadeli sigorta kollar1 kapsaminda;®

5506 Sayili Kanun md. 1-2

® http://www.sgk.gov.tr/wps/portal/sgk/tr/kurumsal/kurumumuz
7 http://www.sgk.gov.tr/wps/portal/sgk/tr/kurumsal/kurumumuz
8 http://www.sgk.gov.tr/wps/portal/sgk/tr/kurumsal/kurumumuz
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Malulliik sigortas1 kapsaminda malulliik ayligi,
Yaslilik sigortasi kapsaminda yaslilik aylig1 ve toptan 6deme,
Oliim sigortas1 kapsaminda 6liim aylig1, 6liim toptan ddemesi ve aylik almakta

olan ki1z ¢ocuklarina evlenme 6denegi ile cenaze 6denegi verilmektedir.

Genel saglik sigortas1 kapsaminda ise;’

Genel saglik sigortalisi ve bakmakla yiikiimlii oldugu kisilere finansmani
saglanan tibbi iiriin ve hizmetlerinin verilmesi,

Genel saglik sigortalilari ile hak sahiplerinin hastaliklardan korunmasi1 amaciyla
ilgili kamu idareleriyle kisisel koruyucu saglik hizmetleri politikalarinin
tespitine ve etkin bir sekilde uygulanmasina katki saglanmasi,

Genel saglik sigortalilari ile hak sahiplerini ve igverenleri genel saglik sigortasi
mevzuatindan dogan haklar1 ve 6devleri konusunda her tiirlii iletisim araglari ile
bilgilendirilmesi,

hizmetleri verilmektedir.

iiEmekli Sandigi: 1949 tarihli 5434 Sayili Kanun ile yiiriirliige girmistir. Emekli Sandig:

Maliye Bakanligi’na bagli olmak ve bu kanunda yazili emeklilik islerini gérmek tizere

kurulmustur. Sandiktan faydalanacaklar ise devlet kurum ve kuruluslarinda calisan devlet

memurlaridir.°

i1iEsnaf ve Sanatkarlar ve Diger Bagimsiz Calisanlar Sosyal Sigortalar Kurumu (BAG-KUR):

1971 tarihli 1479 Sayili Kanun ile yiiriirliige giren BAG-KUR’a: Kanunla ve Kanunlarin

verdigi yetkiye dayanilarak kurulu sosyal giivenlik kuruluslar1 kapsami disinda kalan ve

herhangi bir igsverene hizmet akdi ile bagli olmaksizin kendi adina ve hesabina bagimsiz

calisanlar katilabilmektedir.11 Sistemin sosyal yardim ve hizmetlerden olusan primsiz

ayaginda, 1976 tarih ve 2022 sayili Kanun ile 65 yasin lizerindeki yoksullara aylik baglanmasi

(65 yas ayligi); 1986 tarih ve 3294 sayili Kanun ile Sosyal Yardimlasma ve Dayanismay1

Tesvik Fonu kurularak, vakiflar araciligiyla yoksullara ayni ve nakdi yardim yapilmasi; 1983

® http://www.sgk.gov.tr/wps/portal/sgk/tr/kurumsal/kurumumuz
105434 Sayili Kanun.md. 1-12
111479 Sayih Kanun.md.24
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tarih ve 2828 sayili Sosyal Hizmetler ve Cocuk Esirgeme Kurumu Kanunu ile muhtag ¢ocuk,
yaslt ve sakatlara yonelik hizmet sunumu; 1992 tarih ve 3816 sayili Yesil Kart Kanunu ile
yoksul vatandaslara saglik yardimi yer almaktadir. Siirdiriilebilir ve saglikli bir sosyal
giivenlik sistemi saglanmasi igin; 20.05.2006 tarihli ve 26173 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanarak yiriirliige giren 5502 sayili Kanunla Sosyal Giivenlik Kurumu Baskanligi

kurulmustur.

Bagkur sigortalist olmak igin; her seyden evvel kanunla ve kanunlarin verdigi yetkiye
dayanilarak kurulu sosyal gilivenlik kuruluslar1 kapsami disinda olmak, herhangi bir isverene
hizmet akdi ile bagli bulunmamak ve 18 yasini doldurmus olmak gerekmektedir (Tezel 2004,
5.22).

Issizlik sigortas1 da 25.08.1999 Tarih ve 4447 Sayili Kanun ile yiiriirlige girmistir. Sosyal
giivenlik sisteminin de entegrasyon siirecinin bir agsamasi olan Bireysel Emeklilik Tasarruf ve
Yatirim Sistemi Kanunu, TBMM tarafindan 28 Mart 2001 tarihinde kabul edilmis, 7 Nisan
2001 tarih ve 24366 sayili Resmi Gazete’ de yayimlanmistir. Kanunun yiiriirliige girdigi 7
Ekim 2001 tarthinden sonra tamamlayict mevzuat ¢alismalart devam etmis, ilk emeklilik
planlarinin tasdiklenmesi ile, 27 Ekim 2003 tarihinde bireysel emeklilik sistemi fiilen hayata
gecirilmistir 12

24 SOSYAL GUVENLIK SISTEMLERiI SOSYAL RiSK VE OZEL SAGLIK
SIGORTASI

Bireylerin, kendi istek ve iradeleri disinda belirli sosyal riskler karsisinda ekonomik giivence
saglanarak korunmasi ve zararlarin giderilmesi amaciyla devlet tarafindan diizenlenen kurum
ya da kurumlar topluluguna, sosyal giivenlik sistemi denmektedir. Cagdas sosyal giivenlik
sistemlerinin ortaya c¢ikmasindan oOnce diinya toplumlarinda gozlemlenen uygulamalar,
bireylerin hayat boyu calismasina, artik ¢alismayacak kadar giicten diisen veya yardima
muhtac¢ bireylerin ise aile i¢i dayanisma cergevesinde korunmalari esasina dayanmistir.
Zaman igerisinde sosyal gilivenlik sistemlerinin ortaya ¢ikmasinin en 6énemli sonucu, kusaklar
aras1 geleneksel yardimlagmayr kurumsallastirarak devletin sosyal gorevleri arasinda

olmasidir. Pratikte her calisanin kendisinden 6nceki kusak ile toplumun muhta¢ kesimlerini

12EGM 200, ss.21
12



finanse etmesi esasina dayanan dagitim sistemi, primli ve primsiz olmak tiizere kendi

icerisinde iki sekilde organize edilebilmektedir (Heidarpour 2014, s.12).

Sosyal giivenlik, kisilerin gelirleri ne olursa olsun, iilkede yasayan herkesin toplum huzurunu
ve refahin1 bozan belli sayidaki sosyal tehlikenin verdigi zararlardan, bir “insan hakki” ve
esas itibari ile “Devlet Gorevi” olarak, primli ve/veya primsiz rejimlerin kullanilmasi suretiyle
kurtarilmasini amaglayan bir sistemdir (Sakar 2002, s.6).

Sosyal giivenlik; hizla gelisen ve demokratiklesen diinya iilkelerinde, kisiyi ekonomik hayatta
yalniz birakmadan, ekonomik ve sosyal yapida degisikligi ongorerek, ekonomik ve sosyal

yasama miidahale eden sosyal devlet anlayisinin bir tirliniidiir (S6zer 1998, s.15).

Primli sosyal giivenlik sisteminde katilimcilar tarafindan kendi sectikleri bir fon kurulusuna
belirlenen miktarda diizenli olarak yatirilmaktadir. Belirli bir ¢alisan gurubuna hizmet vermek
tizere kapali statiide, ya da istege bagli katilimlara imkan verecek sekilde sigorta sirketleri,
bankalar, mali kuruluslar tarafindan ac¢ik statiide kurulabilen prim esasli emeklilik
programlarinda her calisan, programa yatirilan primler ve birikiminin getirisi 6l¢eginde kendi
emeklilik tasarrufundan sorunludur. Prime dayali dagitim sistemi kendi igerisinde kamu
calisanlar1 ve 6zel sektor calisanlarina yonelik olmak iizere iki alt gruba ayrilmaktadir. Bu iki
alt grup arasindaki temel farklilik, kamu ¢alisanlarina yonelik uygulamalarda primlerin devlet
kasasindan hi¢ c¢ikmayip yiikiimliiliiklerin merkezi kamu gelirlerinden karsilanmasi; 6zel
sektor calisanlarina yonelik uygulamalarda ise primlerin is¢i, isveren ve devlet arasinda
paylasilarak odenip, giderlerin prim ve fon gelirlerinden karsilanmasidir. Primli sosyal
giivenlik sisteminin uygulamalar1 Uluslararas1 Caligma Orgiitii (ILO) niin 1952 yilinda sosyal
giivenligin asgari normlarina iliskin 102 sayili ILO sozlesmesi cergevesinde dokuz adet

zorunlu sosyal risk ifade edilmistir (Heidarpour 2014, s.12).

Genis anlamda bireylere, sosyal riskler karsisinda bir giivenlik duygusu saglama fonksiyonu
gormektedir. Sosyal gilivenligin temel gorevleri bireylere ve ailelerine iktisadi ve sosyal
risklerden dolayr hayat seviyeleri veya hayat standartlarinda belirli bir ¢izginin altina

diisiilmeyecegi garantisini vermektedir (Oral 2002, s.7).
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Bu riskler; hastalik, analik, yashlik, 6lim, is kazasi, meslek hastaligi, ailevi yiikler (evlenme
ve ¢ocuk yetistirme) ve igsizliktir. Ayrica bu sozlesmedeki esaslar, calisanlar1 aileleriyle
birlikte kapsayacak sekilde diizenlenmistir. Sozlesmede belirtilen risklere karsi kamu
kurumlan tarafindan yiiriitiilen bu programlara katilmak, calisma hayatindaki tiim bireyler

i¢in zorunlu bir hale getirilmistir (Heidarpour 2014, s.11).

Primsiz sosyal giivenlik sistemi Kimsesiz, muhtag¢ yaslilar, malul, dul, yetim ve korunmaya
muhta¢ cocuklara karsiliksiz olarak yapilan ve genel biitce, belediyeler, cesitli vakif ve
goniilli kuruluglar tarafindan finanse edilen sosyal yardim ve hizmetlerdir. 2022 sayili 65 yas
kanunu, sosyal yardimlasma ve dayanisma fonu, sosyal yardimlasma ve dayanigsma vakiflari,
sosyal hizmet ve ¢ocuk esirgeme kurumu, yesil kart uygulamasi primsiz sistemin igerisinde
yer alan kuruluslardan bazilaridir. Ancak bu tiir harcamalar Gayri Safi Milli Hasila igindeki
pay1 %0.1 ile sinirhidir. Bu nedenle saglanan yardim ve hizmetler yetersizdir. ilk kez 1891
yilinda Danimarka’da muhta¢ yaglilara aylik baglanmasi seklinde gerceklesmis, 60 ve daha
yukar yastaki kisilere yerel yonetimler tarafindan aylik baglanmasi 6ngoriilmiistiir. Sosyal
yardimlar veya evrensel gelir sistemleri olarak adlandirilan primsiz sosyal giivenlik sistemleri
uygulamalarinda, calisma hayatina katilma sartt aranmaksizin tiim yurttaslar ya da belirli bir
yas sinirin1 aganlara kamu kaynaklarinda finans destegi verilmektedir. Yapilan bu finansal
destek, gelismekte olan iilkelerde bazi lilkelerde herkese asgari gelir, gelismekte olan bazi
tilkelerde de toplumun alt gelir guruplarina ortalama bir gelir sunmaktadir. Gelismis tilkelerde
ise finansal destegin diizeyi bireyi diger gelir kaynaklar1 dikkate alinarak tespit edilmektedir.
Primsiz sosyal giivenlik uygulamalarinda, pasif niifusun giderleri; vergiler basta olmak tizere

kamu gelirlerinden karsilanmaktadir (Heidarpour 2014, s.11).
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3.BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMIi
3.1 TURKIYEDE BIiREYSEL EMEKLILIK SISTEMIN TARIHCESI

Mevcut sosyal sigorta sistemimizin sosyal, ekonomik, demografik sorunlari1 ¢oziimlense dahi
tatmin edici bir sosyal giivenlik sisteminin tek bagsina sosyal sigorta sistemi ile
saglanamayacagina iliskin diinyadaki tecriibeler, lilkemizde dogum artis hizinin diismesine
karsin hayatta kalma siiresinin uzamasina baglh olarak geng¢ agirlikli niifusumuzun gelecekte
yashi agirlikli niifusa doniisecek olmasi, mevcut sartlarda aktif pasif dengesinin zor
tutturuldugu dikkate alindiginda gelecek yillarda yaslanan niifus nedeniyle c¢ok ciddi
sorunlarla karsilasilacak olmasi ve bireylerin emeklilik donemlerinde refah diizeylerinin
azalacak olmas1 birinci ayak sosyal sigorta programlarinin yeniden yapilandirilmasi
calismalarinda, 6zel emeklilik programlarin sosyal giivenlik sistemine entegre edilmesi
yaklasimlarina ivme kazandirmistir (Canakg¢1 2003, s.4).

Tim diinyada sosyal giivenlik alaninda yasanan
krizler, aslinda ilkeden iilkeye farklihk gostermektedir. Gelismis iilkelerde,
yaslt niifusun toplam niifus igindeki payr hizla artmaktadir. Hizla artan yash
niifusla birlikte, saglik harcamalari artmakta, diger taraftan saglik
hizmetlerinde teknolojinin fazla kullanimu, maliyetleri yiikseltmektedir.
Aile  yapisindaki  degismeler, tek  ebeveynli  ailelerin  sayisindaki  artis,
ailelerin  sosyal  giivenlik  sistemine  yiiklerini  arttirmaktadir.Aile  yapisindaki
degismeler, tek ebeveynli ailelerin sayisindaki artig, ailelerin sosyal gilivenlik

sistemine yiiklerini arttirmaktadir (Tantan 2001, 5.11).

Ulkemizde yapisal reformlardan birisi olan sosyal giivenlik reformunun bir parcasi olarak
kamu sosyal gilivenlik sistemine tamamlayici nitelikte emeklilik programlarinin
gelistirilmesine yonelik 16 Mayis 2000 tarihinde Bakanlar Kurulu’nca Tiirkiye Biiylik Millet
Meclisi Baskanligi’na sunulan "Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu
Tasaris1" ile vatandaslarin emeklilife yonelik goniillii tasarruflarini diizenleyen bireysel
emeklilik hesaplarmna dayali fonlu bir sistem olusturulmas1 amaglanmustr.*3

Bireysel emeklilik sistemi, devlet tarafindan uygulanan sosyal giivenlik sisteminin

tamamlayicist olarak bireylerin sahip olduklar1 refah diizeyini emeklilik donemlerinde de

13 hitp://www.egm.org.tr/?sid=70 [erigim tarihi 05.04.2016]
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stirdlirebilmeleri amaciyla, aktif ¢alisma doneminde diizenli tasarruflari ile orantili gelir elde
etmelerini saglayan, devlet denetiminde ancak o6zel sirketler araciliiyla isleyen, goniilli

katilim ve belirlenmis katki esasina dayanan bir sistemdir (Can 2010, s.139).

Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu Tasarist Taslagi, Calisma ve Sosyal
Gilivenlik Bakanligt nezdinde Agustos 1999 tarihinde kurulan "Bireysel Emeklilik
Komisyonu’ndaki c¢alismalarin sonucunda hazirlanmistir. Bireysel Emeklilik Komisyonu
caligmalarina Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanligi, Maliye Bakanligi, Sosyal Giivenlik
Kuruluslari, Hazine Miistesarligi, Sermaye Piyasast Kurulu ile ilgili sektor temsilcileri

katilmistir (Ufuk 1999 Rapor No:1117).

Komisyon c¢aligmalari sirasinda bireysel emeklilik ile ilgili kurum ve kuruluslarin goriislerinin
yansitilmasini teminen Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi, Sigorta Denetleme
Kurulu, portfoy yonetim sirketleri, sosyal giivenlik amagh vakiflarin yoneticileri, yatirim
sirketleri ve bu konuda ¢alisma yapan uzmanlar Komisyon’a davet edilerek caligmalara aktif
katilimlar1  saglanmistir. Ayrica, komisyon ¢alismalart sirasinda basin  kuruluslari,
tiniversiteler ve sendikalardan konuya iliskin gortisleri yazili olarak talep edilmis ve komisyon

calismalarinda degerlendirilmistir. 4,

Bu agidan, Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu basta Maliye Bakanligi,
Calisma ve Sosyal Gilivenlik Bakanligi, Hazine Miistesarligi ve Sermaye Piyasasi Kurulu
olmak tizere ilgili tiim kesimlerin goriis ve Onerilerinin degerlendirildigi ortak bir metin ve
sosyal giivenlik reformunun bir parcasi olarak TBMM tarafindan 28 Mart 2001 tarihinde
kabul edilmis, 7 Nisan 2001 tarih ve 24366 sayili Resmi Gazete de yayimlanmistir. Kanun,

yayimu tarihinden itibaren 6 ay sonra 7 Ekim 2001 tarihinde yiiriirliige girmistir. 1°

28 Mart 2001 tarihinde kabul edilen, 7 Nisan 2001 tarihinde 24366 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan, 7 Ekim 2001 tarihinde ylirtirliige giren 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf
ve Yatirim Sistemi Kanunu Tiirkiye’deki Bireysel Emeklilik Sistemi’nin (BES) dayanagi
niteligindedir. 27 Ekim 2003 tarihi itibariyle de bireyler fiili olarak, emeklilik sirketleri

14 http://www.egm.org.tr/?sid=70 [erisim tarihi 05.04.2016]
15 http://www.egm.org.tr/?sid=70 [erisim tarihi 05.04.2016]
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vasitasiyla Bireysel Emeklilik Sistemi’nde katilimer olmaya baglamislardir (Uralcan Sebnem

2005,5.76).

Bireysel emeklilik sistemi, bireylere yasliliklarinda ve aktif ¢alisma yasamlarinin sonunda ek
bir gelir saglamaya yonelik, katkilarin her katilimci adina ayr1 hesaplarda takip edildigi ve
herkesin kendi birikimleri oraninda gelir alacaklari, devletin gézetim ve denetiminde ancak
biitlinliyle 6zel sirketler tarafindan yapilan, goniilli katilma dayali, kamu emeklilik

sistemlerini tamamlayici bir emeklilik sistemidir (Demir ve Yavuz 2004, s. 284).

Bireysel emeklilik tasarruf ve yatirim sistemi ikinci emeklilik geliri ile bireylerin emeklilikte
refah seviyelerinin artmasina, alt yapi yatirimlart ve uzun vadeli yatirnmlara kaynak
yaratilarak sistemin yeni is ve istthdam olanaklar1 yaratmasina, sosyal giivenligin kapsaminin
artmasina ve kamunun sosyal giivenlikten kaynaklanan yiikiiniin azaltilmasina, mali sektorde
uzun vadeli fonlarin artmasima bdylece mali sektoriin daha saglikli islemesine, enflasyonla
miicadele ve istikrarli biiylimeye olumlu katki saglamasina, kurumsal yatirim stratejileri ile
piyasalardaki dalgalanmalar1 ve spekiilasyonlarin azalmasina, sermaye piyasasinin

derinlesmesine olanak saglayacak bir 6zel emeklilik sistemidir (Gokge 2003 s.10).

Kamu  emeklilik  sistemlerini  tamamlayict  nitelikte, ama  zorunlu  kamu
sigortalarindan bagimsiz, 6zel sigorta sirketleri tarafindan yonetilen, goniillii katilima dayali,

bir tasarruf sistemidir (Ozbolat 2004, s.66).

En temel anlatimiyla, bireysel emeklilik, kiiclik yatirnmcinin, kurumsal yatirrmcinin sahip
oldugu avantajlara sahip olmasidir. Ciinkii emeklilik sirketi, kii¢iik yatirimcilarin olusturdugu
fonlar1 profesyonel fon yonetim sirketlerine yonettirir. Boylece kiigiik yatirimer olarak sahip
olunamayacak bir destegi, kurumsal yatirimci destegini almis oluruz. Bu nasil gerceklesir?
Insanlar emeklilik s6zlesmesi satin almaya karar verdiklerinde &ncelikle bir risk getiri profili
formu doldururlar. Bu profilden bir risk algilamasi ¢ikar ve de bu verilere gore size bir 6neri
yapilir. Ornegin; ’Siz orta risk alma diizeyinde bir insansmiz, bu nedenle sdyle bir fon
dagiliminda bir emeklilik plan1 6neriyoruz’ denir. Bunu kabul edip etmemekte serbestsiniz.
Daha sonra, tercihinize gore, her ay, 3 ay, 6 ay ya da yilda bir kez, istediginiz miktarda katki

pay1 yatirarak, bu fon dagiliminda emeklilik sistemine girilmis olunur. Emeklilik sirketi,
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masraf kesintisini yaptiktan sonra maksimum 2 giin i¢inde paray1 yatirima yonlendirir. Sonra
emeklilik yatirnrm fonlarmizla onerilen fon dagilimi tercihiniz dogrultusunda hisse senedi,
devlet i¢ bor¢lanma senedi, repo ve benzeri para ve sermaye piyasasi araglari alinir. Netice
olarak, emeklilik sirketlerinin gorevi tercihleri dogrultusunda katilimcilarina optimum

diizeyde gelir ve getiri saglamaktir (Soziitek 2007, s.2).

Bireysel emeklilik sistemine yonelik vergisel tesvikleri diizenlemek amaciyla Bazi Vergi
Kanunlarinda Degisiklik Yapilmasina Dair “Kanun Tasaris1” Tiirkiye Biliyiik Millet Meclisi
Baskanligi’'na sevk edilmistir. S6z konusu Kanun 28 Haziran 2001 tarihinde TBMM
tarafindan kabul edilmis ve 10 Temmuz 2001 tarih ve 24458 sayili Resmi Gazete de
yayimlanmis, bazi hiikiimleri yayimmi tarihinde, diger hiikiimleri ise 7 Ekim 2001 tarihinde
yiirlirliige girmistir. Baz1 Vergi Kanunlarinda Degisiklik Yapan Kanun ile bireysel emeklilik
sisteminde katilim asamasinda katilimcilara ve calisanlar1 adina katkida bulunan igverenlere,
fonlarin yatirnma yonlendirilmesi asamasinda ve birikimlerin toplu para veya maas seklinde

geri alinmas1 asamasinda vergi tesvikleri getirilmistir. 1°

Yapilan mevzuat ¢aligmalari ile sistemin etkili bir bicimde uygulanabilmesini teminen gerekli
olan idari ve hukuki ¢ergeve c¢izilmis, 27 Ekim 2003 tarihinde bireysel emeklilik sisteminin
baslamasiyla birlikte emeklilik sirketleri faaliyete ge¢cmistir. 27 Ekim 2003 tarihinde Yapi
Kredi Emeklilik A.S, Ak Emeklilik A.S., Anadolu Hayat Emeklilik A.S., Garanti Emeklilik
ve Hayat A.S. ve Kog Allianz Hayat ve Emeklilik A.S., Oyak Emeklilik A.S., 17 Kasim 2003
tarihinde Vakif Emeklilik A.S. ve Ankara Emeklilik A.S., 1 Aralik 2003°te Basak Emeklilik
A.S. ve Dogan Emeklilik A.S. ve son olarak 15 Aralik 2003 tarihinde ise Commercial Union
Hayat ve Emeklilik A.S. faaliyete ge¢mislerdir. 14 Eylil 2004 tarihi itibari ile Commercial
Union Hayat ve Emeklilik A.S.’nin unvan1 Aviva Hayat ve Emeklilik A.S., 21 Kasim 2005
tarihi itibar1 ile Dogan Emeklilik A.S.’nin unvan1 Fortis Emeklilik ve Hayat A.S., 16 Nisan
2007 itiban ile Basak Emeklilik A.S.’nin unvam1 Basak Groupama Emeklilik A.S. olarak
degismistir. 31 Ekim 2007 tarihinde Ak Emeklilik A.S. ve Aviva Hayat ve Emeklilik A.S.
birlesmis, yeni sirketin unvan1 Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. olmustur, 26 Eyliil 2008
itibar1 ile Ankara Emeklilik A.S.'nin unvani Aegon Emeklilik ve Hayat A.S., 7 Ekim 2008
itibar1 ile Kog¢ Allianz Hayat ve Emeklilik A.S.’nin unvani1 Allianz Hayat ve Emeklilik A.S.,

16 http://www.egm.org.tr/?sid=70 [erisim tarihi 05.04.2016]
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27 Ocak 2009 itibart ile Oyak Emeklilik A.S.’nin unvan1 ING Emeklilik A.S., 30 Eyliil 2009
itibar1 ile Basak Groupama Emeklilik A.S.’nin unvant Groupama Emeklilik A.S. olarak
degismistir. 11 Nisan 2008 tarihinde Finans Emeklilik ve Hayat A.S., 20 Agustos 2008
tarihinde Ergoisvigre Emeklilik ve Hayat A.S., 21 Mayis 2009 tarihinde Deniz Emeklilik ve
Hayat A.S. emeklilik brangi faaliyet ruhsatlarini almislardir. 26 Nisan 2010 itibari ile
Ergolsvicre Emeklilik ve Hayat A.S.’nin unvani Ergo Emeklilik ve Hayat A.S. olarak
degismistir. 24 Ocak 2011 tarihinde Ziraat Hayat ve Emeklilik A.S., 5 Mayis 2011 tarihinde
Axa Hayat ve Emeklilik A.S emeklilik brang1 faaliyet ruhsatlarini almiglardir. 18 Temmuz
2011 itibar ile Fortis Emeklilik ve Hayat A.S.’nin unvani BNP Paribas Cardif Emeklilik A.S.
olarak degismistir. 20 Ocak 2012 tarihinde Asya Emeklilik ve Hayat A.S ve Halk Hayat ve
Emeklilik A.S emeklilik brans1 faaliyet ruhsatlarini almislardir. 26 Mart 2012 itibar1 ile Deniz
Emeklilik ve Hayat A.S.’nin unvan1 Metlife Emeklilik ve Hayat A.S. olarak degismistir. 10
Haziran 2013 itibar1 ile Finans Emeklilik ve Hayat A.S.’nin unvani Cigna Finans Emeklilik ve
Hayat A.S. olarak degismistir. 29 Temmuz 2013 tarihinde Fiba Emeklilik ve Hayat A.S, 9
Mayis 2014 tarihinde Katilim Emeklilik ve Hayat A.S emeklilik bransi faaliyet ruhsatlarini
almislardir. 3 Ekim 2013 itibar1 ile Yap1 Kredi Emeklilik A.S.’nin unvani Allianz Yasam ve
Emeklilik A. S. olarak degismistir.5 Subat 2015 itibar1 ile ING Emeklilik A.S.’nin unvant NN
Hayat ve Emeklilik A.S. olarak degismistir. 1/

14 Haziran 2007 tarih ve 26552 sayili Resmi Gazete de yayimlanan ve bir¢ok maddesi yayimi
tarihinde ylirtirliige giren Sigortacilik Kanunu ile 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve
Yatirnm Sistemi Kanununun bazi maddeleri degistirilmis, kanuna ¢esitli konularda yeni
hiikiimler eklenmistir. Grup emeklilik sozlesmelerinde, katilimci adina katki payr 6denen
katki paylarmin katilimer tarafindan hak edilmesi (vesting) siire ve kosullari, bireysel
emeklilik hesabindaki birikimlerin ve yillik gelir sigortasindan alinan ayliklarin
haczedilebilme siniri, liyelerine veya calisanlarima emeklilige yonelik taahhiitte bulunan
dernek, vakif, sandik, tiizel kisiligi haiz meslek kurulusu, veya sair ticaret sirketindeki
emeklilige yonelik birikimler ve taahhiitlere iliskin tutarlarin bireysel emeklilik sistemine
aktarim kosullar1 ve saglanan avantajlar, bireysel emeklilik hesabinin sirketler arasinda
aktariminda gecikme cezasi gibi konularda diizenleme yapilmistir. Ayrica Emeklilik Gézetim

Merkezi’nin gorev, yetki ve sorumluluklar1 kanunla yeniden tanimlanmis, Miistesarlikca

17 http://www.egm.org.tr/?sid=70 [erisim tarihi 05.04.2016]
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hayat ve diger sigorta branglarinda verilecek gorevler de Emeklilik Gozetim Merkezi’nin

faaliyet alanina eklenmistir.8

3.2 2008 SONRASI DOGAN FAiZSiZ BIREYSEL EMEKLILIK SiISTEMi

18 Nisan 2013 tarih ve 28622 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Kamu Finansmani ve Borg
Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun ile Bazi Kanun ve Kanun Hiikmiinde
Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun ile haksiz 6dendigi tespit edilen devlet
katkis1 tutarlarinin mahsup edilme uygulamasinin kaldirilmasina, hak kazanilmayan tutarlarin
Miistesarliga 6denmemesi veya ge¢ Odenmesi durumunda vergi dairesine bildirilmesine,
Miistesarlik¢a uygun goriilen programli geri 6deme tutarlar1 hari¢ dernek, vakif, sandik, tiizel
kisiligi haiz meslek kurulusu veya sair ticaret sirketi nezdinde olan ve bireysel emeklilik
sistemine aktarilan birikimlere, sdzlesmenin sonlanmasi halinde uygulanacak gelir vergisine

iliskin esas ve usuller diizenlenmistir.*®

12/01/2008 tarihinde Resmi Gazete ile bireysel emeklilik sistemi i¢inde en az %30 oraninda
Devlet Tahvili Hazine Bonosu bulunma sart1 kaldirilmasiyla katilim bankaciliginda faizsiz
bireysel emeklilik sistemi dogmustur.?’ Faizsiz bireysel emeklilik sistemi ise, 6zii itibariyla
fertlerin ilgili mevzuat cercevesinde kurulup faaliyet gosteren bireysel emeklilik sirketleri
aracilif1 ile uzun vadeli bir sekilde emeklilik amaciyla tasarruf yapmasini saglayan bu
sistemde Islam hukuku agisindan énemli olan konu, emeklilik yatirim fonlarmin icerigidir.?!

Faiz hassasiyeti tasiyan bireyler i¢in katilma hesaplarina, altina, katilim bankaciligi ilkelerine
uygun hisse senetlerine ve uygunluk onayr alinmis kamu ve 6zel sektore, sukuklara (kira
sertifikalarina) dayali emeklilik yatirim fonlar1 olusturulmustur. Bunlarin disinda sarf akdi
kurallarina uyularak dovize, gayrimenkule ve emtiaya yatinm yapilmasi da faiz

icermeyecektir.??

18 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Md.1

1928622 sayili Kamu Finansmani ve Borg Yénetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun

20 Kaya 2003, ss.7
Znhttp://www.Kkatilimemeklilik.com.tr/bireysel-emeklilik/bireysel-emeklilik-sistemi-hakkinda/faizsiz-bireysel-
emeklilik-sistemi-nedir [erigim tarihi 05.04.2016
Zhttp://www.katilimemeklilik.com.tr/bireysel-emeklilik/bireysel-emeklilik-sistemi-hakkinda/faizsiz-bireysel-
emeklilik-sistemi-nedir [erigim tarihi 05.04.2016
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Faizsiz bireysel emeklilikte danisma kurulu onayindan geg¢mis, dinen alim satimina izin
verilmis, faizsiz ve katilim bankacilig: ilkelerine uygun oldugu konusunda goriis alinmis
enstriimanlara yatirim yapilmaktadir.

Faizsiz emeklilik yatirim fonlarinin igeriginde bulunan finansal enstriimanlar1 ise soyle

degerlendirebiliriz:%

o Katilim bankalarinda ag¢ilacak katilma hesaplari

o Katilim endeksine uygun hisse senetleri:

e Altin ve kiymetli madenlere

o Faizsiz menkul kiymet yatirim fonlari

o Tirkiye’de veya yurtdisinda ihrag¢ edilen sukuk, kira sertifikas1 vb.

faizsiz bor¢lanma araglaridir.
3.3 TURKIYEDE BiREYSEL EMEKLILIK SiISTEMi

Bireysel emeklilik sistemi, Tirkiye’de, artan sosyal giivenlik yiiklerinin kamu maliyesi
tizerindeki etkisini hafifletmek amaciyla ve sosyal giivenlik sistemini 1slah ¢aligmalarinin bir
pargast olarak 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu ile 2001
yilindan itibaren uygulanmaya baglamistir®®. 4362 sayili Kanun m.1’de kanunun amaci,
“kamu sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicist olarak, bireylerin emeklilige yonelik
tasarruflarinin yatirima yonlendirilmesi ile emeklilik doneminde ek bir gelir saglanarak refah
diizeylerinin yiikseltilmesi, ekonomiye uzun vadeli kaynak yaratarak istthdamin artirilmasi ve
ekonomik kalkinmaya katkida bulunulmasini teminen, goniillii katilima dayali ve belirlenmis
katki esasina gore olusturulan bireysel emeklilik sisteminin diizenlenmesi ve denetlenmesi”

olarak ifade edilmistir.?®

Toplum yaslandikga sosyal giivenlik sistemini kendi dinamikleri ¢ergevesinde idame ettirmek
icin bagvurulan Onlemlerin birinci Onceligi sosyal giivenlik kurumlarini yasatmaya
odaklandig1 icin, bireyin gereksinimlerini 6n plana alan ¢6ziim yollar klasik sosyal giivenlik

mekanizmasi gergevesi icerisinde degil, disinda ortaya ¢ikmistir. Diinyanin gesitli tilkelerinde

Znttp://www.katilimemeklilik.com.tr/bireysel-emeklilik/bireysel-emeklilik-sistemi-hakkinda/faizsiz-bireysel-
emeklilik-sistemi-nedir [erigim tarihi 05.04.2016

24 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu md.1

% 4362 sayili Kanun md.1

21



‘0zel emeklilik fonu’, ‘6zel emeklilik sigortasi’, ‘bireysel emeklilik hesab1’, ‘tamamlayici
sosyal glivenlik kurumu’, ‘emeklilik sandig1’, ‘munzam sandik’, ‘goniillii emeklilik tasarrufu
programi’, ‘siiper emeklilik plani’, vb gibi ¢esitli adlar altinda diizenlenen bu planlarin ortak
Ozelligi, insanlara, emeklilik donemindeki gelirlerini takviye edecek ikinci bir gelir kaynagi

saglamaktir (Oktay 2007 s.29).

Genel olarak diinyada mevcut kamu sosyal giivenlik sistemlerinin zayifladig1 veya yetersiz
hale gelecegi diisiincesinden hareketle Bireysel Emeklilik Sistemleri’ni géniillii veya zorunlu

kilma egilimi gozlenmektedir (Bayraktutan ve Sahin 2007, s.97).

Ozel emeklilik programlarmin gegmisine bakildiginda 19. yiizyiln son ceyregine kadar
uzanmakta oldugu goriilmektedir. 1875-1929 doneminde ABD ve Kanada’da 421 06zel
emeklilik programi kurulmus durumdadir. Ingiltere’de ilk 6zel emeklilik fonu, esnaf ve
zanaatkarlar i¢in 1375 yilinda Londra’da olusturulan “Of St. James at Garlekhithe of London”
olarak bilinmektedir (Derelioglu 2000 s.18).

Diinyadaki orneklerinde {igiincii ayak sosyal giivenlik sistemi olarak tanimlanan bireysel
emeklilik sistemi, 4632 sayili yasanin gerekcesinde, zorunlu kamu sosyal giivenlik sisteminin
ilk iki ayaga tekabiil ettigi belirtilerek, lilkemizde de sosyal giivenligin ii¢lincii ayagi olarak
goriilmektedir. Fakat literatiirde sosyal giivenlik sisteminin ikinci ayagini teskil eden, isveren
ve calisan fonlamasimna dayanan mesleki emeklilik sistemleri iilkemizde cok yaygin
olmadiklart i¢in, bazi sosyal siyaset uzmanlar1 kamu sosyal gilivenlik sisteminin birinci,

bireysel emeklilik sisteminin ikinci ayak sosyal giivenlik sistemi oldugu goriisiindedirler.?®

Bireylerin gelecek kaygilarinin yok edilmesi, saglikli olduklari, ¢alisabildikleri ve para
kazanabildikleri donemde daha ¢ok paraya ihtiyaglarinin olacagi zamanlar1 planlamak iizere
gontlli olarak ve gelirleri dl¢iisiinde bir birikim olusturmak ve bu birikimleri etkin bigimde

nemalandirmak bireysel emekliligin temelini olusturmaktadir (Erol ve Yildirim 2004, s.211).

Birikimlerin etkin bigimde nemalandirilmasindan amag; biriktirilen paranin gelecekte en az

biriktirildigi donemdeki satin alma giicline esit diizeyde bir satin alma giiciinii saglamaktadir.

% 4362 sayili Kanun md.4
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Bir bagka deyisle, biriktirilen paralar dylesine etkin bir bicimde yonetilmelidir ki, gelecekte
birikim sahibine en az birikim yapilan donemlerdeki kadar bir refah diizeyi saglasin. Eger,
bireysel emeklilik sistemi, bu beklentileri karsilayamaz ise, ekonomik varlik olarak
tanimladigimiz higbir insan sisteme parasini ya da birikimini yonlendirmez (Fisunoglu 1998,

ss.19).

4362 sayili Kanun m.4’e gore bireysel emeklilik sistemine katilimda fiil ehliyeti haricinde
herhangi bir kisitlama yoktur. Sisteme katilmak icin sirket ile emeklilik sozlesmesi
akdedilmesi gerekir. 4362 sayili Kanun m.4’e gore, “emeklilik sozlesmesi; sirket nezdinde
bireysel emeklilik hesab1 agilmasi, hesaba katki pay1 6denmesi, 6denen katki paylarinin tercih
edilen fonlarda yatirnrma yonlendirilmesi ve hesapta biriken paralarin hak sahiplerine
O6denmesine iliskin esas ve usuller ile taraflarin bu kapsamdaki diger hak ve yiikiimliiliikklerini

diizenleyen sézlesmedir”?’

. Ad1 gegen hiikiimde emeklilik s6zlesmesinin katilimci ile bireysel
emeklilik sozlesmesi seklinde yapilabilecegi gibi bir istihdam iligkisine dayali olarak veya
katilime1 adima bir kurulus ile grup emeklilik sézlesmesi seklinde de yapilabilir.?® Dolayisiyla
emeklilik sozlesmesi, bireysel ve grup emeklilik sozlesmesi olmak iizere iki sekilde

yapilabilir (Giizel ve Okur 2004, 5.602).

Bireysel emeklilik katki paylari esas olarak katilimci tarafindan 6denmekle birlikte isveren
tarafindan katilimci adina prim 6denmesi de miimkiindiir. Ayrica sisteme giris esnasinda
katilimcidan girig aidatt alinmasi da miimkiindiir. 4632 sayili Kanun m.7’ye gore, “giris
aidatlar1 bireysel emeklilik hesabina 6denen katkilardan ayr1 olarak azami bir yil icerisinde
taksitler halinde de 6denebilir. Katk: pay1, fon varliklar: veya fon gelirleri iizerinden yonetim
gideri ve fon igletim masrafi kesintisi yapilabilir.” Ote yandan Bireysel Emeklilik Sistemi
Hakkinda Yonetmelikl0 m.20°ye goére giris aidatinin pesin olarak alinan kismi, teklifin
imzalandig1 veya onaylandig: tarihte gecerli aylik briit asgari ticretin yiizde onunu asamaz ve
adi gecen Yonetmelik m.21’¢ goére “bireysel emeklilik hesabina 6denen katki paylari
izerinden azami yiizde iki oraninda yonetim gider kesintisi alinabilir.” Bu diizenlemeler ile
giris aidat1 6denmesi zorunlu kilinmamakla birlikte emeklilik sirketlerine giris aidati talep

hakki da taninmaktadir.?®

214362 sayili Kanun md.4
28 4362 sayili Kanun md.4
29 4632 sayili Kanun md.7
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4632 sayili Kanun m.5’e gore emeklilik sozlesmesinde belirtilen esaslar dahilinde, sirket
nezdinde katilimci adina acgilan bireysel emeklilik hesabina katki yapilir. Sirket, katki
paylarini, en ge¢ sirkete intikalini takip eden ikinci is giinlinde yatirima yonlendirmek
zorundadir. Katilimei, emeklilik sozlesmesinde yer alan sartlar cercevesinde, katki paymni

birden fazla fon arasinda paylastirabilir.®

Yukarida belirtilen esaslar c¢er¢evesinde katilim hesabina aktarilan tutarlar yatirima
yonlendirilmekte ve yatirim sonucunda elde edilen nemalar hesabin getirisini olugturmaktadir.
Ancak bireysel emeklilik sistemine yatirilan katki paylart ile katilimciya gelecekte ne kadar
maas veya ikramiye saglanacaginin kesin olarak tespit edilmesi miimkiin degildir. Zira,
bireysel emeklilik hesab1 bir birikim hesabi olup, gelecekte 6denecek maas, prim veya geri
O0demelerin kaynagini O6denen anaparalar ile bu ana paralarin getirilerinin toplami
olusturmakta; elde edilecek getirilerin ekonomik kosullara gore degiskenlik gostermesi
bireysel emeklilik sisteminden ¢ikis aninda elde edilecek gelirin degisken olmasi sonucunu
dogurmaktadir. Bu durumun dogal sonucu ise katilimcinin bireysel emeklilik sistemine

yatirdig1 katki paylar1 bakimmdan uzun vadede reel zarara ugrama ihtimalinin varhigidir.3

4632 sayili Kanun, m.6’ya gore “katilimci, sisteme girig tarihinden itibaren en az on yil
sistemde bulunmak kosulu ile ellialt1 yagini tamamladiktan sonra emekli olmaya hak kazanir.
Emeklilige hak kazanan katilimci, bireysel emeklilik hesabindaki birikimlerinin bir program
dahilinde 6denmesini, tamaminin defaten 6denmesini ya da yapacagi yillik gelir sigortasi
sozlesmesi gercevesinde kendisine maas baglanmasini talep edebilir.” Bu hiikiimden de
anlasilacagi iizere, bireysel emeklilik sistemi sadece bir emeklilik plani niteliginde degildir.
Bagka bir deyisle, sisteme sadece emekli olmak amaciyla dahil olma zorunlulugu yoktur.
Uzun vadeli bir mali yatirim araci olarak bireysel emeklilik sistemine katilmak miimkiin
oldugundan emeklilik sartlar1 saglanmadan sistemden ayrilmak suretiyle uzun vadeli bir getiri

elde etmek de miimkiindiir.%?

30 4632 sayili Kanun md.5
31 4632 sayili Kanun md.5
32 4632 sayili Kanun, md.6
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Ayrica, sistemden emeklilik hakki kazananlara yapilacak ddemeler hesapta olusan birikimler
ile sinirlt oldugundan bu durum o6zellikle katilimciya yapilacak maas 6demelerinde 6nem
kazanmaktadir. Sosyal giivenlik sisteminde dliinceye kadar maas 6denmekle birlikte bireysel

emeklilik sisteminde boyle bir durum her zaman igin gegerli degildir.>®

Yapilacak 6demeler toplami birikim tutari ile sinirli oldugundan birikim tutarinin kisa
sayilacak bir siire icerisinde katilimciya 6ddenmesi durumunda, daha sonraki zamanlar igin

maas seklinde herhangi bir 6deme s6z konusu olmayacaktir®*,

3.4 BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMININ AMACI

Bireysel emeklilik, zorunlu kamu sosyal giivenlik sistemlerine ilave olarak 06zel sigorta
tekniginin kullanildigi ve yashilik riskine karst verilecek giivenceyi bireyin kendi
sorumluluguna birakan yapiya sahiptir. S6z konusu gilivence, bireyin yapacagi tasarruflarla
saglanmaktadir. Birey tasarruflar1 ile saglanan sosyal amacin yani s 1ra biriken fonlarla
olusacak sermaye birikimi ve sermaye birikimine bagli olarak yapilacak yatirimlarla da
ekonomik amag gerceklestirilmektedir. Ulkemizde géniillii katilima dayali ve belirlenmis
katki esasiyla olusturulan bireysel emeklilik sisteminin 4632 Sayili Kanun’a gore amact;
kamu sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicisi olarak, bireylerin emeklilige yonelik
tasarruflarinin yatirima yonlendirilmesi ile emeklilik doneminde ek gelir saglayarak refah
diizeylerinin yiikseltilmesi, ekonomiye uzun vadeli kaynak yaratarak istihdamin artirilmasi ve

ekonomik kalkinmaya katkida bulunulmasini temin etmektir.%®

Bireysel emeklilik modeli, emeklilige yonelik tasarruf ve yatirim sistemi olup, zorunlu
giivenlik sistemini tamamlayic1 6zellik tagimaktadir. Yapilan diizenlemeler ile kamu sosyal
giivenlik sistemine ek olarak bireylere istedikleri takdirde, ikinci bir emeklilik geliri elde

edebilmelerinin altyapisinin olusturulmasi amaglanmaktadir (Dagalp 2005, s.2).

33 4632 sayili Kanun, md.6

3 4632 sayili Kanun, md.6

3 4632 Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu, (2001), T.C. Resmi Gazete, 24366, 7 Nisan
2001, md.1
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Bagka bir deyisle bireysel emeklilik sistemi, kamu sosyal giivenlik sistemini ikame etmeyi
degil tamamlamayi, bireylerin isteklerine bagli olarak ikinci bir emeklilik gelir elde
edebilmelerini amaglamaktadir. Boylelikle, bireyler kendi tasarruflar1 ve bunlarin getirileri
sayesinde emeklilik donemlerinde ek bir gelire sahip olarak refah diizeylerinin artmasina
katkida bulunmus olmaktadir. Bireyi dogrudan ilgilendiren s6z konusu amaglarin disinda
ulusal tasarruf egilimin artmasiyla reel sektoriin kullanabilecegi fonlarla ekonomiye uzun
vadeli kaynak saglanarak iiretimin ve istthdamin artirilmasi, istikrarli biiylimenin
gerceklestirilmesi ve sermaye piyasalarinin derinlesmesi, ekonomik kalkinmaya katkida

bulunulmasi da dolayli olarak amaglanmaktadir (Elveren 2003, s.8).

3.5 BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMININ KAPSAMI

4632 Sayili Kanunun l.maddesinde Kanunun kapsami ayni zamanda bireysel emeklilik
sisteminin de kapsamina dair agiklayici olmaktadir. Kanun kapsaminit su sekilde ifade
etmektedir: “Emeklilik sirketlerinin kurulus, ¢alisma, yonetim ve denetimine, kisilerin sisteme
katilma, ayrilma ve emeklilik kosullarina, emeklilik yatirim fonlarinin kurulusuna, katkilarin
bu fonlarda toplanmasina ve degerlendirilmesine, aracilik hizmetlerine, kamuya acgiklanacak
bilgilerin kapsamina ve bireysel emeklilikle ilgili diger hususlara iliskin esas ve usulleri
diizenlemektir’. Bu kanunda hiikiim bulunmayan hallerde sermaye piyasasi ve sigortacilik

mevzuatiin ilgili hiikiimleri ve genel hiikiimler uygulanir.®®

Genel olarak bireysel emeklilik sistemi c¢alisanlara, igverenlere, serbest meslek sahiplerine,
devlete, ekonomiye, sermaye piyasast ve sigorta sektoriine fayda saglamaktadir (Zor ve
Aslanoglu 2005, s.189).

3.6 BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMININ OZELLIKLERI

Bireysel emeklilik sisteminin gesitli Ozellikleri bulunmaktadir. En 6nemli 6zelliklerinin
basinda, bireylerin emeklilik donemlerinde kamu sosyal giivenlik kurumlarindan aldiklar
emeklilik maasina ilave olarak ikinci bir gelir kaynagina sahip olmalarini saglayan ve bu

yoniiyle de kurulus amacina uygun bir sekilde kamusal emeklilik programlarini tamamlayan

% 4632 Sayil Bireysel Emeklilik Yatirim ve Tasarruf Sistemi Kanunu, Mad. 1
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fonksiyonda olmas1 gelmektedir. Sistem, s6z konusu fonksiyonunu goniilliilik esasina dayali
olarak yerine getirmektedir. Katilim, tamamen bireylerin iradelerine bagli olup, isverenler de

isterlerse ¢alisan adina goniillii olarak katkida bulunabilmektedir®’

Bireysel hesaplarda fonlama yontemiyle isleyen sistemde bireylerin emeklilik gelirleri,
bireylerin kendi nam ve hesaplarinda birikecek katkilar ve bu katkilarin isletilmesinden
saglanacak getirilere gore belirlenmektedir. Katilimi tesvik amaciyla vergi avantajlari

saglanmaktadir.®

Bireysel emeklilik sisteminin diger 6nemli bir 6zelligi, sistemin isleyisine iligkin sahip oldugu
seffaflik yapisidir. Bu baglamda katilimcilar; bireysel emeklilik hesaplarindaki katkilarini,
bunlarin getirilerini ve ilgili diger bilgileri telefon, internet, banka kartlar1 vb. elektronik
ortamlarda takip edebilmektedir. Kisinin kendi kendini bilgilendirebilmesine ilave olarak,
emeklilik sirketleri bireyin kendi hesaplarina iliskin bilgileri, yazili olarak katilimcilarin

adreslerine gondermektedir.>®

Bireysel emeklilik sistemine katilim goniilliiliik esasina dayanir, yani 18 yasini doldurmus ve
yasal haklarimi kullanma ehliyetine sahip her birey kendi istegi dahilinde sisteme katilabilir
(Cagh 2010, s.52). Sistemde 10 yil katki pay1 yatiran ve bununla birlikte 56 yasina gelen

katilimcilar emeklilige hak kazanir.

Bireysel emeklilik fonlarinm giivenilirlik, verimlilik, likitlik ve dolagim kolayligina sahip
olmalar1 gerekmektedir (Can 2004, 5.343).

Sistemde toplanan fonlarin sermaye piyasalarinda islem gormeleriyle birlikte, sermaye
piyasalarindaki finansal enstriiman cesitliligini  arttirarak, sermaye piyasalarinin

derinlesmesine de katkida bulunabilecektir (Kaydu 2006, s.44).

Tiirkiye’de bireysel emeklilik sisteminin bilylimesi emeklilik sirketleri gibi kurumsal

yatirimcilar olusturarak, fonlarin borsa aracilifiyla ekonomiye geri kazandirilmasina, yatirim

374632 Sayili Kanun: md.1
3 4632 Sayili Kanun: md.1
%9 4632 Sayili Kanun: md.1
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finansmanina kaynak olusturmasina, dolayisiyla biiylimenin hizlandirilmasina, devletin kisa
vadeli i¢ bor¢lanma gereksinimini uzun vadeye ¢evirerek maliyeti daha ucuz olan bir kaynak
alternatifi olusturulmasina olanak saglayacaktir (Lamp 2003, s.17).

Emeklilik yatirnm fonlari, calisanlarin ¢alisma yasami siiresi igerisinde elde ettikleri
gelirlerden tasarruf ederek, ileri yaslarda stirdiiriilebilir bir yasam diizeyi saglamalarina olanak

taniyan araglardir (Ippolito 1986, s.6).

3.7 BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMININ ISLEYISI

Emeklilik sistemleri, farkli sekillerde kategorize edilebilmekle beraber yaygin olarak ii¢ baglik
altinda ele alinmaktadir. Bunlar, kamusal emeklilik olan sosyal sigortalar, 6zel veya
tamamlayic1 emeklilik sistemi, bireysel emeklilik sistemidir (Sen ve Memis 2000, sS. 6-7).

Sistemin merkezinde katilimc1 ve emeklilik sirketi olup, sistemin temel unsuru katilime1 ve
emeklilik sirketi arasinda yapilan emeklilik sozlesmesidir. Emeklilik sirketleri ve portfoy
yonetim sirketleri arasinda yapilan portfoy yonetim s6zlesmesi ile emeklilik yatirim fonlarinin
profesyonel portfdy yoneticileri tarafindan yonetilmesi temin edilmistir. Katilimci,
birikiminin hangi fon veya fonlarda degerlendirecegine risk ve beklenti tercihine gore kendisi
karar vermektedir. Emeklilik sirketi tarafindan tahsil edilen katki paylari, varsa kesintiler
yapildiktan sonra emeklilik yatirim fonlarinda degerlendirilir. Bu fonlar uzman portfoy
yoneticileri tarafindan yonetilir. Sistemde katilimcilara herhangi bir getiri garantisi
verilmemektedir. Fon portfoyilindeki varliklar Takasbank nezdinde ve sirket varliklardan ayri
sekilde saklanir. Katilimcilarin sahip olduklari pay adedi Takasbank nezdinde katilimci
bazinda ve katilimcilarin erisebilecegi sekilde izlenir. Emeklilik yatirim fonu varliklarinin
emeklilik sirketleri varliklarindan ayri1 olarak Takasbank’ ta saklanmasi ile fon varliklart
giivence altina alinmaktadir. Sistemin seffafliginin ve giivenliginin saglanmas1 amaciyla

emeklilik sirketlerinin denetimi i¢in detayli denetim ve gdzetim mekanizmalar kurulmustur.*°

Sistem, Hazine Miistesarligi, Sermaye Piyasasi Kurulu, Emeklilik Go6zetim Merkezi,
Takasbank ve bagimsiz denetim sirketleri gibi ¢esitli kurum ve kuruluslarin denetim, gézetim
ve kontrolii altindadir. Fonlarin ve portfoy yoneticilerinin faaliyetleri yilda en az bir kere

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan denetlenir. Fonlarin hesap ve islemleri de {icer aylik
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donemler itibariyla bagimsiz dis denetime tabidir. Bireysel emeklilik sisteminin isleyisine
iliskin esaslar, 4632 Sayili Kanun ve bu kanuna bagli olarak c¢ikarilan yonetmelikler ile
diizenlenmistir. S6z konusu diizenlemeler incelendiginde, sistemin katilimcilar ve emeklilik
sirketleri acisindan isleyis yapisi 6n plana ¢ikmaktadir. Ayrica, katilimcilar ile emeklilik
sirketleri arasinda aracilik yapacak bireysel emeklilik aracilart ve katkilarin degerlendirilecegi
emeklilik yatirnm fonlarma iliskin diizenlemelerin de yapildigi goriilmektedir. Yapilan
diizenlemelere gore sistemin en onemli unsurlarindan olan emeklilik sirketleri ve bireysel
emeklilik aracilart; katilimcilara, li¢ilincii kisilere ve kuruluslara kars1 gercege aykiri, yaniltici
ve aldatic1 beyanda bulunamamakta ve ilan, reklam ve brosiirleri ile bu amaca yonelik her

tiirlii faaliyetlerinde bu nitelikteki ifadelere yer vermemektedir.*!

3.8 BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMININ UNSURLARI

3.8.1 Emeklilik Sozlesmesi

Emeklilik sozlesmesi, katilimcinin bireysel emeklilik sistemine girmesine, sistemden
ayrilmasia, emekli olmasina, katki paylarinin 6denmesine, bu katki paylarinin bireysel
emeklilik hesaplarinda izlenmesine, emeklilik fonlarinda yatirima yonlendirilmesine ve
katilimci veya lehtar(lar)ina yapilacak 6demelere iliskin esaslar1 kapsamaktadir. Bu sdzlesme,
bireysel emeklilik hesabinin bagka bir emeklilik sirketine veya ayni sirkette bir plandan
digerine aktarilmasini, yapilacak kesintiler ile taraflarin diger hak ve ylikiimliiliiklerini
kapsayan, sirket ve katilimci ile varsa katilimci ad ve hesabina s6zlesme akdeden kisinin taraf

olarak yer aldig1 bir sézlesmedir (Sariaslan, 2015, s.23).

Emeklilik sozlesmesi; emeklilik plani, emeklilik soézlesmesi teklif formu, emeklilik
sozlesmesi metni, emeklilik s6zlesmesi 6zel metni kisimlarindan olusmaktadir. Emeklilik
sirketi, bireysel emeklilik sistemine girmek isteyen katilimcinin emeklilige yonelik
beklentilerine, ortalama gelir diizeyine, kamu sosyal giivenlik sistemine dahil olmalarina ve
risk getiri profili formundaki bilgilere gore uygun teklifi hazirlayarak katilimciya sunar.

Katilimcinin teklifi kabul etmesi halinde emeklilik s6zlesmesi imzalanir. Gerekli 6demeler
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yapildiktan sonra on giin igerisinde s6zlesmeyi reddetmezse emeklilik sozlesmesi akdedilerek

katilim fiilen tamamlanmis olur (Ugur 2004, s.165).

3.8.1.1 isveren grup emeklilik s6zlesmesi

Sponsor kurulus tarafindan bir igveren grup emeklilik s6zlesmesine dayanarak g¢alisanlarinin
ad ve hesabina Odenen katki paylar1 ile bunlarin getirileri, isveren grup emeklilik
sozlesmesine bagli olarak agilan katilimcilara ait bireysel emeklilik hesaplarinda takip edilir.
Dernek, vakif, sandik veya tiizel kisiligi haiz bir meslek kurulusu tarafindan iiyeleri hesabina
O0denen katki paylar1 da igveren grup emeklilik sozlesmesi kapsaminda degerlendirilir.
Katilimcinin 6dedigi katki paylari ile bunlarin getirileri, gruba bagli bireysel emeklilik
sozlesmesine gore acilan bireysel emeklilik hesabinda takip edilir. Isveren sifatiyla yalnizca
isveren grup emeklilik sozlesmesi kapsaminda katki payr 6demesi yapilabilir. Sponsor
kurulugsu olmayan bir grup emeklilik planma dahil olan katilimei tarafindan 6denen katki
paylar ile bunlarin getirileri, gruba bagl bireysel emeklilik sdzlesmesine gore acilan bireysel

emeklilik hesabinda takip edilir.%?

3.8.2 Katilhmei

Emeklilik so6zlesmesine gore ad ve hesabina sirket nezdinde bireysel emeklilik hesab1 agilan
fiil (medeni haklar1 kullanma) ehliyetine sahip gergek kisidir. (Sariaslan 2015, s. 15).
3.8.3 Emeklilik Plam

Plan kapsaminda katilimciya sunulan fonlara, giris aidatina yonetim gider kesintilerine ve
toplam fon gider kesintisine dair bilgileri bunlara iliskin hesaplamalar1 ve emeklilik
sOzlesmesinin uygulanmasina dair diger teknik esaslar1 igerir plandir (Sariaslan 2015, s. 15).

Emeklilik plani, katilimcilarina emekli olduklarinda diizenli olarak emeklilik 6demelerinin
yapilmasini saglamak amaciyla emeklilik sirketleri tarafindan olusturulmaktadir. Emeklilik
plan1 katilimeilarinin haklar ve yiikiimliiliikleri, yapilan katkilarin nasil degerlendirilecegi,
emeklilik 6demelerinin hangi esaslara gore yapilacagr gibi konulari ayrintili olarak

diizenleyen bir sozlesmedir (Derelioglu 2001, s.15).
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3.8.4 Giris Aidati

Giris aidati, katilimcinin sirket nezdinde giris aidath bireysel emeklilik planlarina bagh ilk
sozlesmesinden tahsil edilir. Giris aidatinin hesaplanmasinda teklif formunun imzalandig
tarihteki gecerli aylik briit asgari licret esas alinir. Giris aidati, briit aylik asgari ticretin %10'u

olmak {izere pesin olarak tahsil edilir (Sariaslan 2015, s. 16).

3.8.5 Katki Pay1

Bir 6deme periyoduna bagli olarak, katilime1 veya katilimer ad ve hesabina katki payr 6deyen
kigsiler tarafindan diizenli 6demeleri yapilacak olan tutardir. Belirlenen katki payr 6demeleri

aylik, ti¢ aylik, alt1 aylik ve yillik donemlerde yapilir (Sariaslan 2015, s. 16).

Bireysel emeklilik sistemi, temel olarak katilimcilardan elde edilen katki paylari ile finanse

edilmektedir (Ugur 2004 s.18).

Katki paylarinin 6deme araliklar1 katilimeinin tercihine birakilmistir. Katki paylan aylik, ii¢
aylik, alt1 aylik ve yillik periyotlar halinde 6deyebilir. Katilimei istediginde, katki paylarin
asgari katki paymin altinda olmamas: sartiyla artirip azaltabilme hakkina sahiptir. Ayrica
katilimci, diledigi her zaman bireysel emeklilik hesabina diizenli katki disinda ekstra
O0demeler de yapabilir. Bu ara ddemeler secilen emeklilik planindaki fonlara yonlendirilerek

degerlendirilir (Baglan 2006, s. 91).

3.8.6 Yonetim Gider Kesintisi

Bireysel emeklilik hesabina 6denen katki paylari izerinden azami yiizde 2 oraninda emeklilik

sirketinin istegi durumunda yapilabilen kesintidir (Sariaslan 2015, s. 16).

3.8.7 Fon Gider Kesintisi

Mevzuata gore katki paylarinin yatirildigi emeklilik fonuna iligskin giderlerin karsilanmasi icin

fon varliklar1 lizerinden gider kesintisi yapilabilir. Bu kapsamda yapilacak toplam kesinti fon
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isletim giderine iligkin kesinti dahil asagidaki tabloda fon gurubu bazinda belirtilen azami

oranlar1 agamayacak sekilde fon ig tiiziglinde belirlenir (Sariaslan 2015, s. 15).

3.8.8 Ara Verme Kesintisi

Emeklilik sozlesmesine gore odenmesi Ongoriillen katki paylarinin vadesinde O6denmesi
esastir. Ancak emeklilik sozlesmesi siiresi i¢inde katki payr 0demesine ara verebilir.
Vadesinde 6denmeyen katki paymin ddeme tarihini miiteakip ti¢ ay iginde ilgili hesaba
herhangi bir 6deme yapilmamasi durumunda ilgili s6zlesmede d6demeye ara verdigi kabul
edilir. Ara verilen her tam i¢in minimum 2 TL ara verme kesintisi alinabilir (Sariaslan 2015,
s. 15). Bir yildan fazla 6demeye ara verme durumunda, emeklilik planinda belirtilmek
kaydiyla bireysel emeklilik hesabina iliskin olarak emeklilik gozetim merkezine sirket
tarafindan ddenen sabit giderler, katilimcinin birikiminden indirilebilir.*3 Katki pay1 6demeye
ara verilmesi halinde de birikimler; katilimcinin fon dagiliminda yer alan emeklilik yatirim

fonlarinda degerlendirilmeye devam eder.*

3.8.9 Cayma Hakki

Katilimei, teklif formunun imzalanmasini veya teklifin onaylanmasini miiteakip altmis giin
icinde cayma hakkina sahiptir. Cayma bildiriminin sirkete ulagmasini miiteakip verilen 6deme
talimatlar1 iptal ettirilir ve yapilan tiim 6demeler, fon toplam gider kesintisi haricinde higbir
kesinti yapilmadan, varsa yatirim gelirleriyle birlikte on is giinii i¢cinde 6deyene iade edilir
(Sariaslan 2015, s. 111).Teklif formunu imzalamanizi veya teklifi onaylamanizi miiteakip iki
ay icinde cayma hakki kullanabilir. Cayma bildiriminin sirkete ulasmasini takip eden isgiinii
verilen 6deme talimatlar iptal ettirilir ve katilimecinin bireysel emeklilik hesabindaki birikim
bildirimin sirkete ulasmasini takip eden 10 is giinii i¢inde fon toplam gider kesintisi haricinde
yapilan diger tiim kesintilerle birlikte iade edilir. S6zlesme yiiriirliige girdikten sonra cayma

hakkin1 kullanmaniz durumunda, varsa getiri tutar stopaja tabi olacaktir.*®

43 http://www.egm.org.tr/?pid=485
4 http://www.egm.org.tr/?pid=485
4 http:/femeklilik.egm.org.tr/?sid=22
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3.8.10 Bireysel Emeklilik Sirketleri

3.8.10.1 Bireysel emeklilik sirketi kurulusu

Emeklilik sirketlerinin ve emeklilik yatirim fonlarinin kurulus siiregleri gesitli vergi istisnalari
ile desteklenmektedir. Bu istisnalarla ilgili kanun maddelerini agiklamak gerekirse; bireysel
emeklilik sirketlerinin kuruluslar1 ve bu sirketlerin kurdugu emeklilik yatirim fonlarmin
kuruluslar siirecindeki tiim islemler damga vergisinden istisnadir (Erol ve Yildirim 2003,

5.358).

Sistemin en 6nemli kurumu olan bireysel emeklilik sirketleri (BES) sistemin 6ziinde, kisiye
emeklilik donemleri icin birden fazla alternatif sunmak oldugu ve rekabete dayanan bir piyasa
diisiiniildiigii i¢in bu alanda faaliyet gdsterecek sirket sayisi birden fazla olacaktir (Isbilen

2008, s. 80).

Emekililik sirketi, 4632 Sayili Kanun’a gore kurulan ve bireysel emeklilik sisteminde faaliyet
gostermek iizere 4632 Sayili Kanun’la kurulan emeklilik bransinda ruhsat almis sirkettir.
Hayat ve ferdi kaza sigortalar1 branglarinda da ruhsat alabilen emeklilik sirketlerinin her bir

brans i¢in hesaplar1 ayr1 tutmasi gerekmektedir.*®

Istisnalar hari¢ olmak iizere, 4632 Sayili Kanun kapsaminda bulunmayan gergek ve tiizel
kisiler, s6z konusu kanun kapsaminda faaliyette bulunduklari izlenimi verecek sekilde
“Emeklilik”, “Emeklilik Plan1”, “Emeklilik Fonu”, “Emeklilik Yatirim Fonu™ gibi kavramlari
veya ayni islevi goren ifadeleri kullanamamaktadir.*’ Aksi halde ilgili ger¢ek veya tiizel kisiler

idari para cezasi ile cezalandiriimaktadir®®

S6z konusu kavramlar1 kullanilabilecek olan emeklilik sirketinin kurulusu, Hazine Miistesar1

‘min bagli oldugu Bakanin iznine tabi olup emeklilik sirketinin kurulusu i¢in Hazine

46 4632 Sayili kanun: md.8

47 4632 Sayili Kanun: md.10
48 4632 Sayili Kanun: md.22. “Idari Suglar ve Cezalar1”.
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Miistesarligi  ‘na dilekge ile bagvurulmasi gerekmektedir. Bagvuru dilekgesine ilgili

yonetmelikte ayrmtili diizenlenen pek ¢ok belgenin eklenmesi istenmektedir®

3.9 BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMI iLE iLGiLi KURUMLAR

3.9.1 Hazine Miistesarhg:

Hazine Miistesarligi, emeklilik sirketlerinin kurulus ve faaliyet bagvurularini denetleyen
kurumdur. Emeklilik sirketlerine iliskin tiim diizenleme ve denetimler Hazine Miistesarlig1
tarafindan yapilmakladir. Bireysel emeklilik sistemine iliskin mevzuat diizenlemeleri ve
sistemin gelistirilme c¢aligmalar1 Hazine Miistesarlig1 Sigortacilik Genel Miidiirliigii (SGM)

tarafindan yiiriitiilmektedir.>

3.9.2 Emeklilik Gozetim Merkezi

Emeklilik gozetim merkezinin amaci, 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim
Sistemi Kanununun 20/A maddesi ve ilgili mevzuat uyarinca Hazine Miistesarliginin (kisaca
"Miistesarlik") gorevlendirme ve yetkilendirmesi ¢ercevesinde, Miistesarligin karar almasina
yardimci olacak verilerin saglanmasi ve Miistesarligin yazili iznine istinaden hizmet alacak
bireysel emeklilik sirketlerine ve kamuya saglikli bilgi aktarimi i¢in; emeklilik sirketlerinin
faaliyetlerinin giinliik olarak elektronik ortamda gozetimi ve yetkili kamu otoritelerine
raporlanmasi, emeklilik sirketlerince yapilacak islemlerin sonucunda olusan bilgilerin
konsolidasyonu, katilimct bilgileri ile s6zlesme bilgilerinin elektronik ortamda saklanmasi,
gizliliginin korunmasi, kamuoyunun ve katilimcilarin bilgilendirilmesi, istatistik {liretilmesi,
bireysel emeklilik sisteminin analitik olarak sorgulanmasi, bireysel emeklilik aracilari
smavinin yapilmasit ve bireysel emeklilik aracilar1 sicilinin takibi, ortak tanitim, egitim
programlari, yazilim ve benzeri konulardaki taleplerin karsilanmasi sistemin giiven icinde
isleyisi ile olast sorunlarin zamaninda gerekli miidahalelerde bulunulmasina olanak

saglayacak veri olusturulmasi faaliyetlerinde bulunmaktir.>!

49 4632 Sayili Kanun, md.8 ve Emeklilik Sirketleri Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Ydnetmelik
50 https://www.hazine.gov.tr/tr-TR/Sayfalar/Denetim-Otoritesi-Hakkinda erisim tarihi: 25.08.2016
51 http://www.egm.org.tr/?sid=16 erisim tarihi: 15.07.2016
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3.9.3 Sermaye Piyasas1 Kurumu

Sermaye Piyasast Kurulu (SPK), emeklilik sirketleri ve emeklilik yatirnm fonlarina iliskin
diizenlemeleri ve denetlemeleri yapan devlet kurumudur. Emeklilik sirketleri, Emeklilik
Yatirim Fonlarinin kurulusu ve isleyisi ile ilgili bilgileri diizenli olarak SPK'ye iletirler. SPK
aynt zamanda portfoy yonetim sirketlerinin kurulus ve denetimleri ile ilgili iist kurum
gorevini de yapmaktadir. SPK, emeklilik yatirnm fonlarinin kurulmasi ve denetlenmesi
asamalarinda ve portfoy yOnetim sirketlerinin denetlenmesinde goérev almaktadir (Akpinar

2007, s. 79).

Kurulun temel amaglar1;>?
e Sermaye piyasalarinin ve kurumlarinin isleyis kurallarini belirlemek,

e Piyasadan fon kullanan sirketlerin belli kurallara uygun olarak en iyi sekilde

yararlanmalarin1 saglamak,

e Sermaye piyasasina yatirim yapan tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarim

korumak,

o Piyasalarin adil ve etkin ¢aligmasini saglamaktir.

Kurul bu hedeflere Kanun, yonetmelik ve tebliglerle diizenlemeler yaparak, piyasalarin

gbzetim ve denetimini saglayarak ulagsmaya caligmaktadir.

Sermaye Piyasas1t Kurulu (SPK), merkezi Ankara’da olan bir tiizel kisiliktir. Kurul Bakanlar
Kurulu tarafindan secilen biri bagkan olmak {izere yedi iiyeden olusur. Sermaye Piyasasi
Kurumunun gorevleri, sermaye Piyasast Kanunu ile ii¢ grupta belirlenmistir (Berk 2005,
5.328).

* Diizenleyici gorevler; menkul kiymetlerin satisi, halka acik sirketler, kar dagitimi,
kamuoyuna agiklanmasi gerekli bilgiler, arac1t kurumlarin kurulusu ve faaliyetleri, yatirim

ortaklig1 ve yatirim fonunu olugsmasini kapsamaktadir (Berk 2005, s.328).

52 http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=0&pid=0
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« Idari gérevler; menkul kiymetlerin halka arzi, satis kosullari, kurula tabi sirketlerin
kayitlarinin tutulmasi, yeni aract kurumlarinin basvurularinin incelenmesi, aract kurumlarin

mali yapilarinin ve ¢alisma sekillerinin izlenmesi ile ilgilidir (Berk 2005, s.328).

* Denetleyici gorevleri; SPK’ya bagh sirketlerin bilango, gelir tablosu, yillik faaliyet
raporlar1 ve diger bilgilerini degerlendirerek, gerektiginde Maliye Bakanligi’nca denetleme
yapilmasini isteyerek finansal yapi1 degismelerini ve faaliyetlerindeki olumsuz gelismeleri

zamaninda belirlemektir (Berk 2005, s.328).

* Emeklilik yatirnm fonlarinin kurulug asamasinda itibaren; organizasyon yapisi, i¢
denetim ve bagimsiz denetim, muhasebe, belge ve kayit diizeni, katilimcilarin
bilgilendirilmesine ilis- kin esaslar, yatirnrm fonlarinin kayda alinmasina iligkin esaslar, fon
tirlerine ve portfoy sinirlamalarina iliskin ilkeler, fon portfoylindeki varliklarin
degerlendirilmesine ve saklanmasina ilis- Kin hususlar, fonlarin birlestirilmelerine ve

devirlerine yonelik esaslar SPK tarafindan diizenlenir ( Cansizlar 2003, ss. 5).

3.9.4 Takas Bank

Takas bank nezdindexi hesaplarda katilimcilarin hesaplarinda bulunan emeklilik yatirim
fonlarna ait paylar ve fonlarinin portfdylerinde yer alan menkul kiymetler ve nakit degerler
"Emeklilik Fonu Hesaplar1" adi altinda saklanmaktadir. Katilimcilara ait hesaplarda,
Emeklilik Yatirim Fonlarina ait paylar fon bazinda saklanmakta ve izlenebilmektedir (Dalgar

2007, 5.53).

3.9.5 Bireysel Emeklilik Danisma Kurulu

Bireysel emeklilik sisteminde kurumsal yapinin en istiinde Bireysel Emeklilik Danigma
Kurulu (BEDK) bulunmaktadir. BEDK, bireysel emeklilik sistemi ile ilgili politikalar
belirlemekte ve hayata gecirilmesi ile ilgili gerekli 6nlemler konusunda 6nerilerde bulunmak
ve mevzuat diizenlemeleri hakkinda tavsiye niteliginde karar almakla gorevlidir. BEDK;

Hazine Miistesarinin baskanliginda, Maliye Bakanligi, Calisma ve Sosyal Giivenlik
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Bakanlig1i, Hazine Miistesarlifi ve SPK tarafindan gorevlendirilecek en az genel miidiir

seviyesindeki birer temsilciden olusmaktadir®

BEDK, ii¢ ayda bir HM tarafindan 6nerilen ve Baskan tarafindan belirlenen tarih ve glindemle
olagan olarak toplanmaktadir. BEDK {iyelerinin toplantilara bizzat katilmalar1 esas olup
tiyelerin herhangi bir nedenle iglerinden gecici veya siirekli olarak ayrilmalari halinde
yerlerine vekilleri toplantiya katilmaktadir. Olagan toplantilar disinda, Baskanin gerek
gordiigli hallerde veya BEDK {iyelerinden birinin yazili basvurusu iizerine Baskan tarafindan
olaganiistii toplantiya cagirilabilmektedir. BEDK, toplantiya ¢agirilan iiyelerin yarisindan bir
fazlas1 ile toplanmakta ve g¢ekimser oyun kullanilamadigi toplantida kararlar, toplantiya

katilan iiyelerin salt cogunlugu ile alinmaktadir.>*

3.9.5 icazet Belgesi

Emeklilik sirketlerinin islami prensiplere uygun oldugunu gdsteren ve Islam profesérleri

tarafindan yayimlanan belgelerdir®°.

3.10 BIREYSEL EMEKLILIK SiSTEMINE DEVLET DESTEGI

3.10.1 Devlet Katkis1t Tanimi

4632 sayili Kanunda 13/06/20213 tarihli ve 6327 sayili kanun ile yapilan degisiklikle
emeklilik s6zlesmelerinde 01/01/2013 tarihinden itibaren gelir vergisi matrahindan indirim
uygulanmasina (is veren grup emeklilik sdzlesmesi harig) son verilmis, bunun yerine yillik
briit asgari licret tutarina kadar olan katki paymmin %25 1 kadar dogrudan devlet katkisi

yapilmasina iligkin sisteme gecilmistir. (Sariaslan 2015, s.59)

Bireysel emeklilik sistemi, dogrudan yiizde 25 devlet desteginin disinda bazi vergi istisnalari
ve indirimlerle de desteklenmelidir. 2013 yilindan itibaren isverenler tarafindan &denenler
hari¢ olmak {izere so6zlesmelerine belirli bir siire sistemde kalmak sartiyla %25 kadar devlet

katkis1 verilmeye baslanmistir. Ancak, bir katilime1 i¢in bir takvim yilinda 6denen ve devlet

53 4632 Sayili Kanun: md.3
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katkis1 tutarinin hesaplanmasina esas teskil eden katki paylarinin toplamu, ilgili takvim yili

icin belirlenen yillik toplam briit asgari {icret tutarini agsamaz (Sariaslan 2015, s.59).

3.10.2 Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi ve Devlet Katkis1 Uygulamasi

Devlet katkisi, sirketler tarafindan emeklilik gézetim merkezine iletilen bilgiler esas alinarak,

emeklilik gozetim merkezi tarafindan hesaplanir.>®

Sirketler, igverenler tarafindan 6denenler hari¢, Tiirkiye Cumhuriyeti vatandasi katilimeilar
ile 29/5/2009 tarihli ve 5901 sayili Tirk Vatandashigt Kanununun 28 inci maddesi
kapsamindaki katilimcilar adina O6denen katki paymna iliskin veriler ile devlet katkisi
hesaplamasina esas diger verilerin, emeklilik gézetim merkezince belirlenen igerik, format ve
yonteme gore en gec¢ kaydin olustugu giinii takip eden is gilinlinde saat 14:00’¢ kadar
emeklilik gozetim merkezine gdonderimini tamamlar. Sirketler, bu verileri dogru, eksiksiz ve
tutarli olarak emeklilik gozetim merkezine bildirmekle yiikiimliidiir. Emeklilik gozetim
merkezi, verilerin, belirlenen icerik, format ve yonteme gore gonderildigini ve tutarliligini

kontrol eder, aykirilik saptanan verileri diizeltilmek iizere sirketlere gonderir.>’

Sirketler, katki paymnin 6dendigi aym sonunu takip eden dokuzuncu is gilinii sonuna kadar,
ilgili ay i¢inde gonderdigi tim verilerin tutarliligina ve dogruluguna iliskin nihai kontroliini
tamamlar ve tutarliligini veya dogrulugunu saglayamadiklar1 verileri kayit kesinlestirme
oncesi emeklilik gdzetim merkezine bildirir. lgili giin sonu itibariyla kayitlarin kesinlestigi
kabul edilir. Emeklilik gozetim merkezi tarafindan yapilan kontrol uyarinca gerceklestirilen
diizeltmeler harig, bu tarihten sonra yapilacak degisiklikler, yeni gonderilecek veriler ile bu
tarithe kadar sirket tarafindan tutarliligi, dogrulugu saglanamayan ya da devlet katkis1 hesab1
yapilmasina imkan vermeyecek sekilde gonderilen veriler, ilgili katki paymnmn 6dendigi aya

iliskin devlet katkis1 hesaplamasinda dikkate alinmaz.>®

Emeklilik gozetim merkezi, kayit kesinlestirme tarihini takip eden alt1 is gilinii icinde
Miistesarlik¢a belirlenen kontrol listesinde belirtilenler dahil gerekli tiim kontrolleri yapar ve
sirket ile emeklilik gézetim merkezi arasinda, ikinci ve {igiincii fikraya gore aykirilik tespit

edilmeyen veriler lizerinden bir mutabakat belgesi, elektronik imza ya da 1slak imza
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kullanilarak imzalanir. Bu fikrada belirtilen siire i¢inde, mutabakat belgesini imzalamayan
sirket nezdindeki tahsilatlar igin devlet katkis1 hesaplanmaz ve katilimecinin diger sirketlerde
sozlesmesi var ise devlet katkis1 limiti, katilimcimnin ilgili s6zlesmelerine 6dedigi katki payi
tutarlar1 i¢in kullanilir. S6z konusu tahsilatlarin imzalanan miiteakip mutabakat belgelerine
konu olmast durumunda, bu tahsilatlar ilgili hesap donemi icin katilimcinin kalan
limiti dahilinde hesaplamaya dahil edilir. Mutabakat belgesinde yer almasi gereken asgari

hususlar Miistesarlikca belirlenir.>®

Odendigi aya iliskin devlet katkis1 hesaplamasina dahil edilmemis veya devlet katkisi
hesabina dahil edilmekle birlikte tamamen veya kismen devlet katkis1 almamis yahut sehven
haksiz devlet katkisi bildirimine konu edilmis katki payr 6demeleri, katki pay: tahsilatinin
sitket hesaplarina nakden intikal ettigi aymn sonunu miiteakip bir yili agsmamak iizere, takip
eden dénemlerde yapilacak devlet katkis1 hesaplamasinda dikkate alinir. flgili 6demelerden
mutabakatta hatali olarak belirlenmis olanlarin tekrar hesaplamaya dahil edilebilmesi igin,
sirketler tarafindan s6z konusu ddemeye iliskin hesaplama talebinin, ilgili tahsilatin sirket
hesaplarina nakden intikal ettigi aymn sonunu miiteakip bir yili agmamak iizere, emeklilik
gbzetim merkezine iletilmesi gerekir. Bu gecikme nedeniyle katilimcinin maruz kaldigi bir

zarar olusmas1 durumunda, bu zarar ilgili sirket tarafindan karsilanir.%°

Emeklilik gozetim merkezi, sirketlerle imzaladigi mutabakat belgelerine konu verileri
kullanarak, s6zlesme bazinda ddenen katki paylarimi Tirkiye Cumhuriyeti vatandaslar i¢in
Tiirkiye Cumhuriyeti kimlik numaralarina, 5901 sayili Kanunun 28 inci maddesi
kapsamindaki katilimcilar igin ilgili kimlik numaralarina gore katilimci1 bazinda konsolide
eder ve katilimci bazinda 6denen katki paymin ylizde yirmi besini devlet katkisi olarak
hesaplar. 5901 sayili Kanunun 28 inci maddesi kapsamindaki katilimcilar igin, sirketin
katilimcilara devlet katkis1 6denmesi i¢in sorumlulugu, katilimcilarin durumlarimi tevsik eden
ilgili belgelerini sirkete ibraz ettigi tarih itibari ile baslar. Devlet katkis1 hesabinda 5 inci
maddede yer alan limite kadar olan katki pay: tutarlar1 dikkate alinir. Bir katilimcinin birden
fazla sézlesmesi olmasi durumunda, sézlesme bazinda devlet katkisi, ilgili ayda sézlesme
basina ddenen katki paylarinin agirligi dikkate alinarak hesaplanir ve toplam devlet katkist

katilimcinin sdzlesmelerine paylastirilir.5!
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Emeklilik gozetim merkezi, kayit kesinlestirmeyi miiteakip on is glinii i¢inde, katilimci
bazinda hesapladig1 devlet katkis1 bilgilerini ilgili sirkete, sirket bazinda 6denecek devlet
katkis1 bilgilerini ise hesap formu ile birlikte Miistesarliga gonderir. Hesap formunda yer

alacak hususlar Miistesarlikca belirlenir.%?

Devlet katkisinin hesaplanmasinda, Tiirkiye Cumhuriyeti vatandasi olanlar ile 5901 sayili
Kanunun 28 inci maddesi kapsamindaki katilimcilar adina 6denen ve sirket hesaplarina
nakden intikal etmis olan katki payr 6demeleri dikkate alinir. Sirketce katilimer hesabina
yapilan 6demeler, ek faydalar, isveren grup emeklilik s6zlesmesinden hak kazanilarak transfer
yoluyla aktarilan tutarlar, baska bir sirketten aktarimla gelen tutarlar, isverenler tarafindan
yapilan katki payr 6demeleri, kime ait oldugu belli olmayan katki payr 6demeleri, Kanunun
gecici 1 inci maddesinin besinci fikras1 kapsaminda aktarilan tutarlar, emeklilik goézetim
merkezine vefat ettigi verisi iletilmis olan katilimcilar igin vefat tarihinden sonra nakden
sirket hesaplarina intikal eden katki payr 6demeleri ile emeklilik hakkinin kullanilmasiyla
birlikte hesap birlestirme islemine dahil edilmesi gerektigi halde dahil edilmeyerek yiiriirliikte
kalan sozlesmelere, emeklilik hakkinin kullanildigi s6zlesmenin sonlandigi tarihten itibaren
yapilan 6demeler hesaplamaya dahil edilmez. Bireysel ve gruba bagl bireysel emeklilik
sozlesmeleri kapsaminda, isverenlerin, katki payr 6demelerine iliskin operasyonel islemlere
yalnizca aracilik yaptig1 katki pay: tutarlar1 devlet katkis1 hesabinda dikkate alinir. Kredi kart1
ile yapilan 6demelerin devlet katkisi hesaplamasina dahil edilmesi i¢in katki paymin nakden

sirket hesaplarina intikal etmis olmas1 gerekir.%®

Devlet katkisina iliskin yapilacak islemlerle ilgili olarak, sirketler ile emeklilik gozetim

merkezi arasinda operasyonel siireci ve kosullar1 belirleyen bir protokol imzalanir. %

3.10.3 Devlet Katkisindan Kimler Yararlanir

Bir bireysel ya da gruba bagh bireysel emeklilik s6zlesmesine katki payr 6deyen Tiirkiye
Cumhuriyeti vatandas1 ve 29/5/2009 tarihli ve 5901 sayili Tiirk Vatandash@ Kanunun 28.

82 Bireysel Emeklilik Sisteminde Devlet Katkis1 Hakkindaki Y énetmelik Resmi Gazete Say1:28512 md.4
83 Bireysel Emeklilik Sisteminde Devlet Katkis1 Hakkindaki Y6netmelik Resmi Gazete Say1:28512 md.4
8 Bireysel Emeklilik Sisteminde Devlet Katkis1 Hakkindaki Y énetmelik Resmi Gazete Say1:28512 md.4

40



maddesi kapsaminda olan tiim katilimcilar belirlenen limit dahilinde devlet katkisindan

faydalanabilirler.®®

3.10.4 Devlet Katkisindan Hesaplanmasi

Devlet katkisi sirketler tarafindan EGM’ye iletilen bilgiler esas alinarak, EGM tarafindan

hesaplanir.

Bir katilimct i¢in bir takvim yilinda 6denen ve devlet katkisi tutarinin hesaplanmasina esas
teskil eden katki paylarinin toplamu, ilgili takvim yili i¢in belirlenen yillik toplam briit asgari
ticret tutarin1 asamaz. Katki paylarinin yillik toplam briit asgari ticret tutarini1 asan kisimlar
icin devlet katkis1 6denmez. Yillik toplam asgari ticretin hesaplanmasinda, yilin ilk ve ikinci
alt1 aylik donemleri i¢in belirlenen briit asgari iicret tutarlar1 ayr1 ayr1 dikkate alinir. Yillik
briit asgari tcret tutari, ilgili hesaplama donemine iligkin olarak briit asgari {icret dikkate
alarak hesaplanir. Yilin ikinci yarisinda gecerli olacak aylik briit asgari {icret tutari yil
basinda belirlenmis, oldugundan, takvim yilinda 6denebilecek azami devlet katkisi tutari yil

basinda belirlenmektedir.®’

-Ornegin;

01/01/2016-31/12/2016 tarihleri arasi briit asgari iicret 1647 TL
1647*12=19764 yillik toplam briit asgari licret
19764*0.25=4941 TL 2016 y1l1 i¢in azami devlet katkisi tutari

3.10.5 Devlet Katkisinin Yatirnma Yonlendirilmesi

Sirket, miinhasiran devlet katkisinin yatirrma yonlendirilmesi amaciyla asagida
belirtilen portfoy sinirlamalarina uyan, kendisi tarafindan veya bagka bir emeklilik sirketince
kurulmus bir fon tanimlar. Sirket, alternatif yatirim araglarina yonelik tercihte bulunan
katilimcilar i¢in ayr1 bir fon tanimlayabilir. Devlet katkilarinin; asgari yiizde yetmis besi,

ilgisine gére Hazine Miistesarliginca veya Hazine Miistesarlig1 Varlik Kiralama Sirketlerince
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ihrag edilen Tiirk Lirasi cinsinden borglanma aracglarinda, gelir ortaklig1 senetlerinde veya kira
sertifikalarinda, azami yiizde yirmi besi;®®
1) Tiirk Liras1 cinsinden mevduatta, katilma hesabinda, borsada islem gormesi kaydiyla
bankalar tarafindan ¢ikarilan borglanma araglarinda veya kaynak kurulusu bankalar olan
varlik kiralama sirketlerince ihrag¢ edilen kira sertifikalarinda,
2) BIST 100 endeksindeki veya BIST katilim endeksindeki hisse senetlerinde, degerlendirilir.
(2) Birinci fikranin (b) bendinin (1) ve (2) numarali alt bentlerinin her biri icin
fon portfoyiiniin yiizde on besinden fazla yatirim yapilamaz.
(3) Fon portfoyiine, BIST repo-ters repo pazarinda gerceklestirilen ters repo sozlesmeleri
dahil edilebilir ve fon varliklar1 Takasbank para piyasasinda degerlendirilebilir. Bu sekilde
degerlendirilecek tutarlar fon portfoyiiniin yiizde birini asamaz.
(4) Devlet katkilarmin yatirima yonlendirilecegi fona iligkin giderlerin karsilanmasi igin
fondan gider kesintisi yapilabilir. Bu kapsamda yapilacak toplam kesinti, fon isletim giderine
iliskin kesinti dahil, glinlik yiiz binde biri (yillik %0,365) gecmeyecek sekilde fon
ictiizliglinde belirlenir.
(5) Devlet katkilarinin yatirima yonlendirilmesi amaciyla tanimlanan fonun yonetiminde
asagidaki portfoy siirlamalart uygulanir.

a) Tek bir bankada mevduat veya katilma hesab1 olarak degerlendirilebilecek tutar
fon portfoyiiniin yiizde {igiinii asamaz.

b) Tek bir banka tarafindan ihra¢ edilen bor¢lanma araglar1 ve kira sertifikalarina
fon portfoyiiniin binde on besinden fazlas yatirilamaz.

c) Tek bir hisse senedine fon portfdyiiniin yiizde birinden fazla yatirim yapilamaz.
(6) Tlgili fonun ydnetiminde, bu maddede belirtilen fon portfoyiine alinacak varliklara iliskin
oranlara ek olarak, 13/3/2013 tarihli ve 28586 sayili Resmi Gazete de yayimlanan Emeklilik
Yatirim Fonlarmin Kurulus ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda Y®&netmelikte yer alan
ve bu maddede belirtilmeyen diger ilgili portfoy sinirlamalar1 da dikkate alinir.
(7) Sirket, fondaki varliklarin degerinde, fiyat hareketleri, riichan haklarinin kullanilmasi ve
benzer sebeplerle dordiincii fikrada yer alan sinirlama hari¢ yukarida belirtilen oransal
siirlamalarin ihlal edilip edilmedigini aylik olarak kontrol eder ve bu sekilde ihlal edilen

oranlarin on is giinii i¢cinde diizeltilmesini saglar.
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(8) Fon ictiiziiglinde belirlenen giinliikk kesinti oranma karsilik gelen yillik oranmn asilip
astlmadig sirket tarafindan her hesaplama donemi sonunda kontrol edilir. Bu kontrol, fon
ictiiziigiinde yer alan yillik kesinti orani ve o yil i¢in hesaplanan giinliik ortalama fon net
varlik degerine gore yapilir. Sirket tarafindan yapilan kontrolde fon igtiiziigiinde belirlenen
oranlarin asildiginin tespiti halinde, asan tutar ilgili donemi takip eden bes is giinii i¢inde

sirketce fona iade edilir.®®

3.10.6 Sirketler Aras1 Aktarimda Devlet Katkisi

Katilimcinin, bir sirkette bulunan bireysel emeklilik hesabindaki birikimlerinin bagka bir
sirkete aktarilmasi durumunda, devlet katkisi hesabindaki tutarlar da 9/11/2012 tarihli ve
28462 sayili Resmi Gazete de yayimlanan Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmeligin
sirketler arasi aktarim hakkindaki hiikiimleri dikkate alinarak katilimcinin birikimleriyle
birlikte yeni sirkete aktarilir. Sirket, katilimcinin birikimini olusturan fon paylarmin nakde
dontisme stirelerini  dikkate alarak devlet katkis1 hesabindaki fon paylarinin satigini
gerceklestirir, en ge¢ fon paylarinin nakde doniistiigii glinii takip eden 1is gilini
saat 15:00’e kadar ilgili tutar1 ve aktarima iligkin verileri aktarim yapilacak sirkete aktarir.
Aktarim yapilan sirket, bu tutari, en ge¢ hesaplarina intikal ettigi giinii takip eden is giinii,
devlet katkisina iligkin fon paylarinin alim talimatin1 vererek yatirima yonlendirir. Bu tutarlar,
alim talimati verilen fon paylarinin takasi gerceklesene kadar, fonun saklayici kurulus

nezdinde agilan 6zel hesabinda bloke sekilde tutulur.”

Katilimemin, onceki sirketinde o6dedigi katki paylari nedeniyle hesabina heniiz intikal
etmemis bir devlet katkis1 bulunmasi halinde bu tutar en geg, sirkete 6dendigi giinii takip eden
is giinii katitlimcinin yeni sirketine aktarilir.”

Bu madde kapsamindaki aktarim ve yatirnrma ydnlendirme yiikiimliiliiklerinin zamaninda

yerine getirilmemesi nedeniyle olusan zarar sirket tarafindan karsilanir.”?
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3.10.7 Devlet Katkis1 Hak Kazanma

Emeklilik sozlesmesinin emeklilik hakkinin kullanilarak ya da vefat veya maluliyet nedeniyle
sonlandirilmas:1 durumunda katilimci, devlet katkisi hesabindaki tutarlarin tiimiine hak

kazanir.”®

01/01/2013 tarihinden sonra emeklilik s6zlesmesinin sistemde geg¢irdigi siirenin ii¢ yildan alt1
yila kadar olmas1 durumunda katilimci, devlet katkis1 hesabindaki tutarlarin yiizde on besine,
alt1 yildan on yila kadar olmasi durumunda yiizde otuz besine, on yil ve daha fazla olmasi
durumunda ise yiizde altmisina hak kazanir. Hesaplamalar, emeklilik s6zlesmesi bazinda
yapilir. Siire hesabinda, so6zlesmeye ait fon paylarina iliskin son satim talimatinin verildigi

tarih dikkate alinir.”

Devlet katkisinin sirket hesaplarina intikal ettigi giin itibariyla, katilimcmin ilgili
sOzlesmesine ait devlet katkisi hesabinda herhangi bir tutar bulunmamasi halinde, siire
hesabinda, s6zlesmeye ait diger fon paylarina iliskin son satim talimatinin verildigi tarih

dikkate alinir.”

Isveren grup emeklilik s6zlesmesi kapsaminda gegirilen siireler, emeklilik durumu haric,

devlet katkisina hak kazanmaya esas siire hesabinda dikkate alinmaz.”®
Tablo 3.1: Devlet Katkis1 Hakkedis Oranlar
1 Ocak 2013°’ten Sonra Hak Edis
Sistemde Gecgirilen Sure Orani
3 yildan 6 yila kadar %15
6 yildan 10 yila kadar %35
10 yil ve daha fazia %60
Emeklilik, vefat, maluliyet % 100

Kaynak: http://www.egm.org.tr
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3.11 BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMINDE TARAFLARIN HAKLARI

3.11.1 Fon Dagihim Degisikligi

Bireysel emeklilik hesabindaki birikimin ve ddenen katki paylariin fonlar arasindaki dagilim
oranlar1 veya tutarlari, bir yilda azami alti kez degistirilebilir. Bu yondeki degisiklik talebi,
sirkete yazil1 olarak veya sirketin ¢agri merkezinden yahut sirketin internet sitesinde katilime1
adina olusturulan gilivenli sayfadan yapilir. Sirket degisiklik talebini, talebin ulastigi tarihi
miiteakip iki is glnii i¢inde gerekli talimatlari vermek suretiyle gergeklestirir. Sirket, fon
dagilim1 degisikligi isleminde, alig1 yapilacak fonlarin alim talimati tarihlerini, satis1 yapilacak
fonlarin nakde doniistiiriilme siirelerini dikkate alarak belirler. Sirket, katki paylarinin fonlar
arasinda paylastirilmasi sirasinda ortaya c¢ikan artik degeri en aza indirmek {izere gerekli

tedbirleri alir.”’

3.11.2 Emeklilik Plan Degisikligi

Emeklilik plani bir yilda azami dort kez degistirilebilir. Bu yondeki degisiklik talebi, sirkete
yazili olarak veya sirketin ¢agr1 merkezinden yahut sirketin internet sitesinde katilimct adina
olusturulan giivenli sayfadan yapilir. Sirketin uygun gérmesi halinde yeni emeklilik planina,
plan degisiklik talebinin sirkete ulagmasini miiteakip on is giinii i¢inde gecis yapilir ve tadil
edilen emeklilik sozlesmesi on ig giinii icinde katilimciya veya varsa sponsor kurulusa,
tercihleri dogrultusunda elektronik ortamda veya matbu halde gonderilir. Isveren grup
emeklilik sdzlesmesinde ise gruba dahil olan katilimcilara tadil edilen igveren grup emeklilik

sertifikas1 gonderilir.”®

3.11.3 Birikimin Aktarim

Bir sirketle, baska sirketten aktarimla diizenlenenler hari¢, akdedilmis bir emeklilik
sOzlesmesi kapsamindaki birikimin baska bir sirkete aktarilabilmesi ic¢in sdzlesmenin,
yiiriirliik tarihinden itibaren en az iki yil siireyle sirkette kalmasi gerekir. Bagka sirketten

aktarimla diizenlenmis sdzlesmenin tekrar aktarima konu olabilmesi icin ise ilgili sirkette en

" Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Y énetmelik Resmi Gazete Say1:28462 md.10
8 Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Y énetmelik Resmi Gazete Say1:28462 md.11
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az bir yil kalmasi gerekir. Aktarim, birikimin ve devlet katkisi hesabina iligkin tutarin
tamamint kapsayacak sekilde yapilir. 19 uncu maddeye gore yapilan transfer yoluyla
aktarimlarda bu fikra hiikmii uygulanmaz. Aktarim talebi, 13 {incii madde hiikiimlerine gore
katilime1 veya sponsor kurulus tarafindan yapilir. Sirket, aktarim amaciyla kendisine
basvuruda bulunan katilimcinin veya sponsor kurulusun tanimli elektronik posta adresine
veya faksina, bunlar yoksa posta adresine bes is giinii i¢inde hesap Ozetini, aktarim bilgi
formunu ve aktarim talep formunu gonderir. Sirket, isteyen katilimcinin veya sponsor
kurulusun hesap 6zetini, aktarim bilgi formunu ve aktarim talep formunu, sirketin internet
sitesinde kendi adina olusturulan giivenli sayfadan alabilmesi i¢in gerekli diizenlemeyi yapar.
Katilimer veya sponsor kurulus, hesap Ozetiyle birlikte aktarim yapilacak sirkete basvurur.
Aktarim yapilacak sirket, talebi uygun bulmasi halinde bir plan 6nerir ve planda 6ngdriilen
kesintilere iliskin bilgi verir. Katilimc1 veya sponsor kurulus, ilgili plani tercih etmesi
durumunda, aktarim islemi igin diizenlenmis teklif formunu doldurarak imzalar. Katilimci
veya sponsor kurulus imzaladigi aktarim talep formunu faks veya posta ile aktarim yapacak
sirkete gonderir. Katilimcinin hesabina heniiz intikal etmemis devlet katkisi bulunmasi
halinde, bu tutarlara iliskin olarak bireysel emeklilik sisteminde devlet katkis1 hakkindaki
mevzuat hiikiimleri uygulanir. Aktarim talep formunun sirkete ulastig tarihten itibaren on is
giinii i¢inde birikim, devlet katkis1 hesabina iliskin tutarlarla birlikte aktarim yapilacak sirkete
aktarilir. Katilimeinin bireysel emeklilik hesabina iligkin bilgi ve belgeler es zamanli olarak
elektronik ortamda aktarim yapilacak sirkete gonderilir. Katilimciya ait gerekli bilgilerin
eksiksiz olarak ve uygun sekilde aktarilmasindan aktarim yapacak sirket sorumludur. Sirket,
satis1 yapilacak fonlarin nakde doniistiiriilme siirelerini dikkate alarak aktarim islemini siiresi
icinde tamamlamak {iizere gerekli tedbirleri alir. Aktarim yapilan sirketteki emeklilik
sozlesmesi, birikimin aktarildig1 tarihte yiiriirlige girer ve yiirlirliigli miiteakip on is giinii
icinde yeni emeklilik sozlesmesi katilimcinin veya varsa sponsor kurulusun tercihi
dogrultusunda tanimli elektronik posta adresine, faksina veya posta adresine gonderilir. Yeni
emeklilik sozlesmesi i¢in girig aidati alinmaz. Katilimcinin bireysel emeklilik sistemine giris
tarithinden kaynaklanan siireye iligkin haklar ile varsa hak kazanma stirelerine iligkin haklar
aktarim yapilan sirkette aynen korunur. Sirket, aktarim talep formunun kendisine ulasmasini
miiteakip iki is giinii i¢inde hesap Ozetinin bir 6rnegini elektronik veri olarak emeklilik
gbzetim merkezine gonderir. Katilimcilarin aktarim siirecinde dogru bilgilendirildigini ve

katilimcilarin bilingli tercih yaptigini teyit etmek amaciyla emeklilik gozetim merkezi
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tarafindan kontrol aramalar1 yapilabilir. Bu aramalarin sonuglari emeklilik gézetim merkezi

tarafindan Miistesarliga raporlanir.”

3.11.3 Katki Pay1 Degisikligi

Emeklilik sozlesmesi siiresi i¢inde katki payr tutar1 ve Odeme donemi degistirilebilir.
Emeklilik sozlesmesine gore odenmesi Ongoriillen katki paylarinin vadesinde 6denmesi

esastir.°

3.11.4 Odemeye Ara Verme

Emeklilik sozlesmesine gore O6denmesi Ongoriilen katki paylarinin vadesinde 6denmesi
esastir. Ancak, emeklilik sézlesmesi siiresi i¢inde katki payr ddenmesine ara verilebilir.
Vadesinde ddenmeyen katki paymin 6deme tarihini miiteakip ili¢ ay icinde, ilgili hesaba
herhangi bir 6deme yapilmamasi durumunda, ilgili s6zlesmede 6demeye ara verildigi kabul
edilir. Bu hiikiim, bu Yonetmeligin yiiriirliik tarithinden sonraki dénemlere ait katki paylari

i¢cin uygulanir.8!

3.12 BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMINE OTOMATIK KATILIM

Bireysel emeklilik sistemine otomatik katilim, Tiirkiye’de 01.01.2017 tarihinde yasalagan ve
45 yas altinda, kamu sektoriinde ve 6zel sektorde calisan ya da ¢alismaya baslayacak kisilerin
otomatik olarak Bireysel Emeklilik Sistemi'ne (BES) dahil edildigi bir uygulamadir.

Tirk vatandast veya 29/5/2009 tarihli ve 5901 sayili Tirk Vatandashigi Kanununun 28.
maddesi kapsaminda olup kirk bes yasin1 doldurmamis olanlardan 31/5/2006 tarihli ve 5510
sayilt Sosyal Sigortalar ve Genel Saglik Sigortas1 Kanununun 4 {incii maddesinin birinci
fikrasinin (a) ve (c) bentlerine gore ¢alismaya baslayanlar, isverenin bu Kanun hiikiimlerine
gore diizenledigi bir emeklilik sdzlesmesiyle emeklilik planina dahil edilir. Isveren, ¢alisanini
ancak otomatik katilim i¢in emeklilik plani diizenleme konusunda Miistesarlik tarafindan

uygun goriilen sirketlerden birinin sunacagi emeklilik planina dahil edebilir. Bakanlar Kurulu,

 Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Y énetmelik Resmi Gazete Say1:28462 md.12
8 Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Y énetmelik Resmi Gazete Say1:28462 md.14
81 Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Y énetmelik Resmi Gazete Say1:28462 md.14
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bu madde uyarinca emeklilik planina dahil edilecek isyerleri ile ¢alisanlar1 ve bu kapsamdaki

uygulama esaslarin1 belirlemeye yetkilidir.®?

Calisan katki payi, ¢alisanin 5510 sayili Kanunun 80 inci maddesi ¢ergevesinde belirlenen
prime esas kazancinin yiizde ligline karsilik gelen tutardir. Bu orani iki katina kadar
arttirmaya, yiizde bire kadar azaltmaya veya katki payma maktu limit getirmeye Bakanlar
Kurulu yetkilidir. Bu tutar, en ge¢ ¢alisanin iicretinin 6deme giiniinii takip eden is giinii, bu
Kanun hiikiimleri uyarinca isveren tarafindan sirkete aktarilir. Isveren bu madde uyarinca
katki payin1 zamaninda girkete aktarmaz veya geg¢ aktarirsa g¢alisanin 5 inci maddedeki
hesaplama yontemi uyarinca varsa birikiminde olusan parasal kaybindan sorumludur. Calisan,
otomatik katilima iligkin emeklilik s6zlesmesinde belirlenen tutardan daha yiiksek bir tutarda

kesinti yapilmasii isverenden talep edebilir.®

Calisan, emeklilik planina dahil oldugunun kendisine bildirildigi tarihi miiteakip iki ay i¢inde
sOzlesmeden cayabilir. Cayma halinde, 6denen katki paylari, varsa hesabinda bulunan yatirim
gelirleri ile birlikte on is giinii icinde ¢alisana iade edilir. Sirket, cayma siiresince 6denen katki
paylarinin deger kaybetmemesini saglayacak sekilde fon yonetiminden sorumludur. Cayma
hakkinit kullanmayan calisan Miistesarlikca belirlenen hallerde katki payir 6demesine ara

verilmesini talep edebilir.34

Ilgili madde kapsaminda bir emeklilik sézlesmesi bulunan calisanin isyerinin de@ismesi
halinde, yeni igyerinde bu madde kapsaminda bir emeklilik plan1 var ise ¢alisanin birikimi ve
sistemde kazandig1 emeklilige esas siiresi yeni isyerindeki emeklilik s6zlesmesine aktarilir.
Yeni igyerinde emeklilik planinin bulunmamasi hélinde ¢alisan, talep ederse 6nceki isyerinde

diizenlenmis sézlesme kapsaminda katki payr 6demeye devam edebilir, talep etmezse bu

82 4632 Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunda Degisiklik Yapilmasma Dair Kanun Kanun
No:6740 Resmi Gazete Say1:29812
8 4632 Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanunda Degisiklik Yapilmasma Dair Kanun Kanun
No:6740 Resmi Gazete Say1:29812

8 4632 Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun Kanun
No:6740 Resmi Gazete Say1:29812
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madde kapsamindaki emeklilik sdzlesmesi sonlandirilir. Calisan bu yondeki talebini, igyeri

degisikligini izleyen ayin sonuna kadar sirkete bildirmek zorundadir.®®

Calisan adina bireysel emeklilik hesabina 6denen katki paylari {izerinden ek 1 inci maddedeki
usul ve esaslara gore bu madde uyarinca ayrica Devlet katkisi saglanir. Calisanin bu madde
kapsaminda cayma hakkini kullanmamasi halinde, sisteme giriste bir defaya mahsus olmak
tizere, ek 1 inci maddedeki Devlet katkisi hak etme ve 6deme kosuluna tabi olmak kaydiyla,
bin Tiirk liras1 tutarinda ilave Devlet katkisi saglanir. Bakanlar Kurulu, bu tutar1 yarisina
kadar artirmaya veya yarisina kadar azaltmaya yetkilidir. Emeklilik hakkinin kullanilmasi
halinde, hesabinda bulunan birikimi en az on yillik, yillik gelir sigortast sdzlesmesi
kapsaminda almay1 tercih eden c¢alisana, birikiminin yiizde besi karsiligi ek Devlet katkisi
O6demesi yapilir. Bu madde hiikmiine gore ¢alisan katki paymnin takip ve tahsil sorumlulugu
sirkete aittir. Miistesarlik takip ve tahsil sorumlulugunun bu amagcla yetkilendirilecek bir
kurulusca yerine getirilmesine karar verebilir. Bankalar, Sosyal Gilivenlik Kurumu ve ilgili
diger kamu kurumlari, calisan katki payinin takip ve tahsili ile Devlet katkisinin hesaplanmasi
icin ihtiya¢ duyulan verileri, Miistesarlik¢a belirlenen usul ve esaslara gore emeklilik gdzetim
merkezi ile bu maddeye gore takip ve tahsil sorumlulugu ile yetkilendirilecek kurulusa aktarir.
Emeklilik gézetim merkezi ile bu maddeye gore yetkilendirilecek kurulus, sz konusu verileri
sirketler ile paylasabilir. Bu verilerden kisisel nitelikte olanlar, veri sahibinin agik rizasinin
alinmasina gerek olmaksizin ilgili kuruluglar arasinda paylasilabilir ve veri paylagimi, kisisel

verilerin korunmasma iliskin mevzuat hiikiimlerine aykirilik teskil etmez.%®

Bu madde kapsaminda sunulan emeklilik planlar1 kapsaminda sirketlerce 7 nci madde
uyarinca fon isletim gideri kesintisi diginda bagka bir kesinti yapilamaz. Calisan katki pay,
isverenin taraf oldugu 9/6/1932 tarihli ve 2004 say1li Icra ve Iflas Kanunu kapsamindaki haciz
ve iflas yoluyla takip bakimindan is¢i alacagi niteliginde imtiyazli bir alacaktir. Isverenler bu
madde kapsamindaki yiikiimliiliikleri bakimindan Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanligi

tarafindan denetlenir. Isverenin bu madde kapsamindaki yiikiimliiliikklerine ve bu madde

8 4632 Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanunda Degisiklik Yapilmasma Dair Kanun Kanun
No:6740 Resmi Gazete Say1:29812

8 4632 Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunda Degisiklik Yapilmasma Dair Kanun Kanun
No:6740 Resmi Gazete Say1:29812
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uyarinca yiriirliige konulan diizenlemelere uymamasi halinde, her bir ihlal i¢in Calisma ve

Sosyal Giivenlik Bakanliginca yiiz Tiirk liras1 idari para cezas1 uygulanir.®’

Bakan, belirleyecegi esaslar dahilinde bu Kanun kapsamindaki Devlet katkisinin
ilgililerin hesaben takip edebilmesini saglayacak sekilde taahhiit olarak hesaplanmasina ve
taahhiit edilen tutarlarin 6denmesine karar vermeye ve mevcut katilimcilarin Devlet
katkilarinin degerlendirilmesine iliskin usul ve esaslar1 belirlemeye yetkilidir. Bakan, bu
Kanun uyarinca kurulacak fonlarin igerigini belirleyebilir ve fonlara say1 sinir1 getirebilir. Bu
Kanun uyarinca yapilacak bildirimler, Miistesarligin belirleyecegi usul ve esaslar

cercevesinde giivenli elektronik iletisim araglari ile de yapilabilir.

Calisanin igvereni araciliiyla bir emeklilik planina dahil olmasi, igveren tarafindan sirket ve
plan belirlenmesinde g6z Onilinde bulundurulacak kriterler, katki paylarinin yatirima
yonlendirilecegi fonlar, igverenin sirket ile yapacagi sozlesme, cayma hakki, calisanin
isyerinin degigmesi hélinde isverenin calisani bir emeklilik planina dahil etmesi, isyeri
degisikliginde birikimin aktarilmasi, ¢calisma iliskisi sona eren c¢alisanin talebi lizerine ilgili
emeklilik planina 6deme yapmasi, ara verme, sistemden ayrilma, Devlet katkisinin 6denmesi
ve bu maddenin uygulanmasina iligkin diger usul ve esaslar Miistesarlik tarafindan

belirlenir.8

Tablo 3.2: :Otomatik Katilim Rakamlari

(19.05.2017)

Calisanlarin Fon Tutan: 441,6 milyon TL
Katk! Payi Tutar: 436,1 milyon TL
Calisan Savyisi: 2.892.673 kis

Kaynak: http://www.egm.org.tr

87 4632 Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanunda Degisiklik Yapilmasma Dair Kanun Kanun
No:6740 Resmi Gazete Say1:29812

8 4632 Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanunda Degisiklik Yapilmasma Dair Kanun Kanun
No:6740 Resmi Gazete Say1:29812
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3.12.1 Otomatik Bireysel Emeklilik Sistemine Kimler Dahil Olabilir

Bakanlar Kurulu Karari’na gore Otomatik Bireysel Emeklilik Sistemine dahil edilecek
isverenlerde asagida sayilan sartlari tastyan ¢alisanlar sisteme dahil olacaktir.®

Tiirk vatandasi veya mavi kartli olup, 5510 sayili1 Sosyal Sigortalar ve Genel Saglik Sigortasi
Kanunu’nun 4’ilincii maddesinin birinci fikrasinin (a) ve (c) bentlerine gore ¢alisanlardan 45
yasin1 doldurmamis olanlar ile 506 sayili Kanun’un Gegici 20. maddesi kapsamindaki sandik
istirake¢isi olarak calisanlardan 45 yasini doldurmamis olanlar, isverenin akdetmis oldugu bir
emeklilik s6zlesmesi kapsaminda otomatik olarak dahil edilir.%

5510 sayili Kanun’un 4’iincii maddesinin birinci fikrasinin (a) ve (c) bentlerine gore sigortali
sayllmayan ve fakat bu bentler geregi sigortali sayilanlara iliskin hiikiimlere tabi tutulan
kisiler sisteme dahil edilemez.%

Kanun’da ve Bakanlar Kurulu Karari'nda belirtilen tarihler itibariyla sisteme dahil olacak
isverenlerde 45 yasint doldurmamis calisanlar ve yeni c¢alismaya baslayacak olanlar
isverenleri tarafindan Otomatik BES planina dahil edilirler.%®

45 yasmi doldurmus olanlar, tercihleri dogrultusunda Otomatik Bireysel Emeklilik Sistemi

diginda diger emeklilik planlara dahil olabilirler.%*

3.12.2 Otomatik Bireysel Emeklilik Sisteminin Calisanlara Avantajlar

Katki paymin %25t oraninda devlet katkisi, 2 aylik cayma siiresinin sonunda sistemde
kalmay1 tercih etmeleri halinde 1000 TL ilave devlet katkisi, emeklilik hakkinin kullanilmasi
halinde, otomatik bireysel emeklilik hesabinda bulunan birikimini en az on yil siireli bir yillik
gelir sigortasi sdzlesmesi kapsaminda almay1 tercih eden calisana, birikiminin %5°1 karsiligi

ek devlet katkis1 saglanacaktir.%®
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3.12.3 Cahisanlarin Otomatik Bireysel Emeklilik Sisteminin Kapsaminda Katki Pay1

Calisanlar prime esas kazanglarinin (PEK*) en az %3’iine karsilik gelen tutarda katki pay
odemesinde bulunur. Bu tutarmn iizerindeki 6demeler icin bir limit belirlenmemistir. *PEK’in
iist tavaniyla smirli olmak ve PEK’in %3 iiniin iizerinde bir oranda olmak kaydiyla ¢alisanin
talebine gore katki pay1 6demesi yapilabilir.¥’

Devlet katkisi i¢in bir iist limit mevcuttur. Bir katilimciya bir yilda 6denebilecek devlet
katkis1, yillik briit asgari iicretin %25 ile sinirlidir.%

Otomatik BES kapsamindaki sozlesmeler i¢cin 6ddenecek devlet katkist {ist limiti, Otomatik
BES disindaki sozlesmelerin devlet katkisi limitinden ayri1 hesaplanacaktir. 5434 sayili
Kanun ve 506 sayili Kanun’un Gegici 20. maddesi kapsamindaki calisanlarin katki pay1
hesaplamalarinda PEK yerine emeklilik kesenegine esas aylik ile calisan tarafindan katilim

payi, kesenek veya diger adlar altinda sandiga ddenen tutarlar kullanilir.®®

3.12.4 Otomatik Bireysel Emeklilik Sistemininden Ayrilma

Calisanin, sisteme dahil edildigi bilgisi kendisine iletildikten sonra iki ay iginde cayma hakki
vardir. Bu silirede cayma hakkini kullanan ¢alisana, yatirdigr katki paylar1 herhangi bir deger
kaybmma ugramaksizin iade edilir. Sistemden ayrilma islemi gergeklestiren caligsanlar

mevzuatta belirlenen esaslar dahilinde otomatik olarak sisteme dahil edilebilirler.1%°

Diinyada oldugu gibi Tiirkiye'de de sosyal gilivenlik sisteminin tamamlayicisi olarak kurulan

Bireysel Emeklilik Sistemine (BES) yilbasi itibartyla otomatik katilimin getirilmesinin
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ardindan yaklagik 1 milyon 750 bin kisi dahil olurken, bunlardan yaklasik 690 bini cayma
hakkin1 kullands. 1t

3.13 EMEKLILIK HAKKININ KAZANILMASI

3.13.1 Emeklilik Hakka

Katilimci, bireysel emeklilik sistemine giris tarihinden itibaren en az 10 yil sistemde
bulunmak kosulu ile 56 yasimmi tamamladiktan sonra emeklilige hak kazanir. Sirket,
katilimcinin bagvurusu lizerine, en ge¢ 5 is glinii igerisinde emeklilik bilgi formunu ve hesap
Ozetini katilimciin elektronik posta adresine veya faksina, bunlar da yoksa posta adresine

gonderecektir. 102

Katilimei, emeklilik bilgi formundaki segeneklere gore emeklilik tercihini yazili olarak sirkete
bildirecektir. Katilimcimnin emeklilik hakkini kullanabilmesi i¢in tim s6zlesmelerini

birlestirmesi gerekmektedir.'%®

Katilimciin ayni sirkette veya farkl sirketlerde birden fazla emeklilik s6zlesmesi varsa, tiim
emeklilik sozlesmelerinden emeklilige hak kazanabilmesi i¢in, en az bir emeklilik
sozlesmesinden emeklilige hak kazanmis olmasi ve diger sozlesmelerini bu sdzlesme ile

birlestirmesi gerekir.'%

3.13.2 Emeklilik Gelir Planina Gecis

Bireysel emeklilik sisteminde 10 yilin1 tamamlayan ve 56 yasini dolduran katilimci emeklilik

planina gecis yapabilir.

101 http://www.trthaber.com/haber/ekonomi/otomatik-katilimdan-yaklasik-690-bin-kisi-caydi-301001.html
102 http://www.egm.org.tr/?pid=491 [erisim tarihi 22.11.2016]
108 http://www.egm.org.tr/?pid=491 [erisim tarihi 22.11.2016]

104 http://www.egm.org.tr/2pid=491 [erisim tarihi 22.11.2016]
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3.13.2.1 Programh geri 6deme plani ile emeklilik

Emeklilige hak kazandiktan sonra katilimcilar, birikimlerinin tamamini bir defada alip
sistemden ayrilabilirler. Birikimlerinin tiimiinii veya bir kismin1 alarak kalanini programli geri
odeme seklinde emeklilik sirketlerinden alabilirler. 1%

Programli geri 6deme, bireysel emeklilik sistemi icinde kalarak belirlenecek program
cercevesinde birikimlerini geri almak isteyen katilimcilara uygun bir segenektir. Birikimlerini
bu sekilde geri almak isteyen katilimcilar plan degisikligi yoluyla "emeklilik gelir plan1" adi

altinda sirketce olusturulacak emeklilik planina dahil edilirler.1%

Birikimlerinin timii veya bir kismimi alarak kalanimi yillik gelir sigortasina aktarabilir ve
yillik gelir sigortasi s6zlesmesi ¢ercevesinde dmiir boyu maas seklinde veya belirli bir siire
boyunca maas seklinde almay1 tercih edebilirler. Emeklilik hakki kazananlar ile bu sistemden
vefat, maluliyet veya tasfiye gibi zorunlu nedenlerle ayrilanlara yapilan 6demelerin ve devlet

katkisinin igerdigi irat tutar1 %5 oraninda stopaj kesintisine tabidir. 107

Birikimlerini kismen almak isteyen katilimcinin, hazirlanacak bir program cergevesinde
hesabindan kendisine aylik, li¢ aylik, alti aylik veya yillik donemlerde diizenli 6deme
yapilmasidir. Programli geri 6demeyi tercih etmesi durumunda, katilimer; Ilgili hesaba katk1
pay1 ddeyemez. Odeme donemlerini ve ddeme tutarini yilda en fazla 2 kez degistirebilir. Fon
dagilimimi degistirebilir. Sirketler arasi aktarim hakkini kullanabilir. Birikimlerinin tamamini

istedigi anda alarak sistemden ayrilabilir.1%®

3.13.2.2 Yillik gelir sigortasina gegcis

Yillik gelir sigortasi, toplu veya belirli siireler i¢inde yapilan katkilara gére, hemen veya belli

bir siire sonra baslayan, sigortaliya veya bildirdigi lehtarina 6miir boyu veya belirli siireler

105 http://emeklilik.egm.org.tr/?sid=48 [erisim tarihi 22.11.2016]
106 http://emeklilik.egm.org.tr/?sid=48 [erigim tarihi 22.11.2016]
107 http://emeklilik.egm.org.tr/?sid=48 [erigim tarihi 22.11.2016]

108 http://emeklilik.egm.org.tr/?sid=48 [erisim tarihi 22.11.2016]
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icin yapilan 6demeleri diizenleyen sozlesmedir. Yillik gelir sigortasi sozlesmesine gore

belirlenen emeklilik maas1; aylik, ii¢ aylik, alt1 aylik veya yillik olarak 6denebilir. 1%

Yillik gelir sigortast sozlesmelerinde, yillik gelir sigortasi genel sartlar1 ¢ercevesinde ilgili
sirketin tistlenmis oldugu rizikonun, tazminat yiikiimliiliiglintin tiirii ve kapsaminin, taraflarin
hak ve yiikiimliiliiklerinin, 6deme dénemlerinin, s6zlesme siiresi ve sdzlesmeyi sona erdiren

hallerin ve ilgili diger hususlarin belirtilmesi zorunludur. *°

Yillik gelir sigortalarinda, elli alt1 yas ve iizerinde olan kisilere sunulabilecek iiriinler ile elli

alt1 yasin altinda olan kisilere sunulabilecek iiriinler farklilik gostermektedir.!!!

Temel Ozellikler:11?

e Hayat Branginda iiretim yapilir.

e Yillik gelir sigortasi tirlinleri Hazine Miistesarligi’nin onayina tabiidir.

o Emeklilige hak kazanmasi agsamasinda katilimcinin emeklilik hesabindaki
muhtemel birikimi tutar1 veya katilimei tarafindan istenen tutar dikkate alinir.

e Emeklilik s6zlesmesinin bir pargasi olmayip, emeklilige hak kazandiktan sonra
istege bagli olarak diizenlenebilecek ayr1 bir poligedir.

o Yillik gelir sigortas1 satin alarak elde edilen emeklilik gelirinin emeklinin ayni
paray1 bankaya yatirmasiyla elde edecegi faiz gelirinden daha fazlasi olmasi
beklenmektedir.

Yillik Gelir Sigortast Uriinlerinin diger benzer iiriinlere gore iistiinliik sayilabilecek
ozellikleri;

o Uzun yasama riskine kars1 teminat saglamasi ve

o Uriindeki garantiler

109 http://emeklilik.egm.org.tr/?sid=48 [erisim tarihi 22.11.2016]
110 http://lemeklilik.egm.org.tr/?sid=48 [erisim tarihi 22.11.2016]
11 hitp://emeklilik.egm.org.tr/?sid=48 [erisim tarihi 22.11.2016]
112 https://www.vakifemeklilik.com.tr/Bireysel-Emeklilik/Bireysel-Emeklilik-Donem-Planlarimiz
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Sekil 3.1: Yillik Gelir Sigortas1 Odeme Tercihleri

| ‘Yefatimz halinde maag almaya devam etmesini istediginiz bir kigi var nu?

HAYIR

Gelirin lehtara devroldugu Grin thrind segmelisiniz.

Unutmayin ki bu diriin tdrd gediin lehtara devrolmadig

orin thrnine gére baglangigta daha az emekli maag Gelirin lehtara devroldugu Grin tlrind secmelisiniz.

sunar ve hayatta kalan lehtara yapilacak maas édemeleri
belrlenen oranda olacaktir.

~~

Omiir boyu emekli maag almak ister misiniz?

HAYIR

l,_ |
%
Belidi siireli maas ddemel Grin tirind segmelisiniz.

Omiir boyu maag ddemeli Orlin wWrink segmelisiniz, Maas alacagimz slreyi belirlerken yasinizi ve
ihtiyagdarimz dikkate almay unutmayin.

Belirlenen stire iginde vefatiniz halinde emekli maasinizin siire sonuna kadar segecadiniz kigl yva da kisllere ddenmesini ister misiniz?

EVET
HAYIR

Garanti streli Grin tirdnd segmelisiniz. Garanti

sUrenizi beliderken yagima, editime devam edan
cocudunuz varsa kalan editim sdresini, kredi borcu Garanti stresi olmayan Gron tdrind secmelisiniz.
benzeri belidi sdreli borg yikomilGligh albnda iseniz

kalan ddeme slresini dikkate almay unutmayin.

Emekli maasinzi enflasyona karg korumak ister misiniz?

HAYIR

:

Erflasyon korumali Ordn thning sagmelisiniz, Baylace
basta sabit maag secenedine sahip drinlere gére
daha az emekli maas) alsamiz da, enflasyonla artacak Sabit maag secenedine sahip Oron Wrind

emekli maasimzin harcama glciind enflasyona kars secmelisiniz.
koruma altina almis clursunuz, Hatta isterseniz emekli
maas enflasyon lzernde artan Grinler de mevcutiur,

| Degigik alternatiflerle Yilik Gelir Sigortas) Maasima’ hesaplamak igin tiklayimz

Kaynak: http://www.egm.org.tr
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4. FAiZSiZ BIREYSEL EMEKLILIiK SiISTEMi

4.1 2008 SONRASI ORTAYA CIKAN FAiZSiZ EMEKLILIK YATIRIM FONLARI

4.1.1 Katilim Emeklilik ve Hayat A.S Fonlar:

Faizsiz bireysel emeklilik sistemi ile hizmet veren ilk kurum olan Katilim Emeklilik ve Hayat

A.S sektorde yer alan faizsiz fonlar1 asagidaki gibidir.

4.1.1.1 Katilm emeklilik alternatif standart fonu

Fon portfoylinde oOzellikle kira sertifikalar1 agirlikli olmak iizere, katilim bankacilig
esaslaria uygun farkli yatirnm araglarina da yer verilerek, yatirimcilara uzun vadede istikrarl

ve goreceli olarak daha az dalgalanan bir getiri performans1 sunulmasi hedeflenir.!*3

Fon, Alternatif Standart Emeklilik Yatirim Fonu olup, portfdyiinde en az %70’1 Hazine
Miistesarligi tarafindan ihra¢ edilmis olmak kosuluyla Tiirk Lirasi cinsinden Kira
Sertifikalarina yer verir. Ayrica piyasa kosullarina gore fon portfoyiinde, %30 agirhigini
asmamak kosuluyla, yatirim yapilabilir kredi notuna sahip olan 6zel sektér kuruluslari
tarafindan ihra¢ edilen Tiirk Lirasi cinsinden, kira sertifikalar1 ve faize dayali olmayan
bor¢lanma araglarina yer verilebilir. Fon portfoyiliniin en fazla %30’u katilim endeksi
kapsaminda yer alan ortaklik paylarina yatirilabilir. Buna ek olarak piyasa kosullarina gore
fon portfoyiinde, ylizde 25 agirligimi agsmamak kosuluyla Tiirk Lirasi cinsinden katilim
bankalarinda agilan (kar ve zarara) katilma hesaplarina da yer verebilir. Fon portfoyii, kamu
ve Ozel sektorden farkli kira geliri kaynaklarinin ve de farkli sertifika vadelerinin secilmesi
suretiyle cesitlendirilir. PortfGyiinde agirlikli olarak bulunan Tiirk Lirasi cinsi kira sertifikalari
dolayisiyla Fon, diizenli kira gelirleri ve uzun vadede istikrarli getiri elde etmek isteyen diisiik
orta risk profiline sahip yatirimcilar i¢in uygundur. Fon, sisteme giris asamasinda herhangi bir

fon tercihinde bulunmayan kisilerin birikimlerini, yatirnrma yonlendirmek amaciyla da

13 hitps://www.katilimemeklilik.com.tr/Sites/1/upload/files/KEB_TANITIM_FORMU-269.pdf [erisim tarihi
05.09.2016]
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kullanilmaktadir. Bu nedenle Fon portfoyiiniin tamami Y 6netmelik’te ve Genelge de belirtilen

portfoy sinirlamalarinda uygun sekilde yonetilir.!4

Fonun Karsilastirma Olgiitii: (BIST KYD Kira Sertifikalar1 Kamu * %90) + (BIST KYD 1
Aylik Kar Pay1 TL* %8)+ (BIST KYD Kira Sertifikalari Ozel * %1)+(Katilim
Endeksi*%1))

Fon portfoyiinde agirlikli olarak bulunan TL cinsi kira sertifikalar1 dolayisiyla fon diizenli
kira geliri ve uzun vadede istikrarli getiri elde etmek isteyen diisiik-orta risk profiline sahip

yatirimeilar i¢in uygundur. °

4.1.1.2 Katihm emeKklilik alternatif hisse fonu

Portfoyiinde katilim bankaciligi esaslarina uygun olan ve farkli sektorlerde faaliyet gosteren
ortaklik paylarma yer verilerek, bu sektdrlerdeki biiylime potansiyelinden ve temettii
gelirlerinden faydalanmak suretiyle, yatirimcilarina orta ve uzun vadede tatminkar bir getiri

kazandirilmasi hedeflenmektedir.t’

Fon Biiyiime Amagh Alternatif Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu olup, portféyiinde en az
yizde 80 oraninda katillm bankaciligi esaslarina uygun Tiirk ortaklik paylar
bulundurdugundan dolay1 yiiksek riskli fon ozelligi tasimaktadir. Uzun vadede gergek
degerinin altinda oldugu disiiniilen Katilim Endeksi’ndeki paylara yatirnm yapmak suretiyle
karsilastirma oOl¢iitiiniin lizerinde deger artis1 elde etmeyi hedefleyen Fon’da yatirim yapilan
paylar, katilim bankacilig1 esaslara uygun sirketler arasindan makroekonomik, sektorel ve

sitket bazinda yapilan deger analizleri ile piyasa derinligi de goz Oniinde bulundurularak

114 https://www.katilimemeklilik.com.tr/Sites/1/upload/files/f KEB_TANITIM_FORMU-269.pdf [erisim tarihi
05.09.2016]
115 https://www.katilimemeklilik.com.tr/Sites/1/upload/filess/KEB_TANITIM_FORMU-269.pdf [erisim tarihi
05.09.2016]

8https://www.katilimemeklilik.com.tr/Sites/1/upload/filess’ KEB_TANITIM_FORMU-269.pdf [erisim tarihi
05.09.2016]
17 https:/www.katilimemeklilik.com.tr/Sites/1/upload/filess’KEH_TANITIM_FORMU-269.pdf [erisim tarihi
05.09.2016]
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secilir. Analizlerde paylarin beklenen getirileri tespit edilerek, makroekonomik ve sektorel
senaryolara uygun goriilenler portfoye dahil edilir. Sirketlerin piyasa degerleri ve hedef piyasa
degerleri siirekli izlenerek hedef degerine ulasan sirketler ve potansiyel tasiyan sirketler
arasinda dinamik bir sekilde pay degisimleri yapilir. Ayrica Fon portfoyiinde %20 agirliginm
geememek kosuluyla, Tiirk Lirasi cinsinden katilim bankalarinda agilan (kar ve zarara)
katilm hesaplarina, Tiirkiye’de ihra¢ edilen kira sertifikalarina, diger faizsiz bor¢lanma
araclarina, altin ve kiymetli madenlere dayali sermaye piyasasi araglarina, girisim sermayesi
yatirim ortakliklar1 tarafindan ihrag edilen para ve sermaye piyasasi araglarina ve girisim
sermayesi yatirim fonu katilma paylarina, menkul kiymet yatirim fonu ve borsa yatirim fonu

katilma paylarina yer verilebilir.!'8

Fon Karsilastirma 6lgiitii: (BIST Katilim Endeksi * %90) + (KYD 1 Aylik Kar Pay1 Endeksi
TL* %9) + (KYD Kamu Kira Sertifikalar1 * %1))!°

Fon, portfoylinde ortaklik payr bulunan sirketlerin faaliyet gosterdikleri sektorlere baglh
riskler, bu sirketlerin iiretim ve ticaret iliskisi i¢inde bulunduklar iilkelerin politik ve
ekonomik kosullarina baglh riskler ve de sirketlerin halka agiklik orani ile sermaye
bliyiiliigiine bagl olarak likidite riskleri tasimaktadir. Buna ek olarak 6zel bankalarda agilan
katilim hesaplar1 dolayisiyla kredi riski ve likidite riski tagimaktadir. Kredi riski, nezdinde
katilim hesab1 acilmis olan 6zel sektor katilim bankasinin dogrudan kredi riskidir. Likidite
riski, katilim hesaplarinin vadeden once likide edilmesi durumunda olusabilecek kayiplari
ifade etmektedir. Fon portfoyii yiiksek oranda ortaklik payr igerdiginden dolayr piyasa
kosullarindaki degisimler portfdy getirisini 6nemli Olciide etkilemektedir. Fon ydnetiminde
risklerden korunmak amaciyla sirketler detayli olarak analiz edilmekte ve sektdrler arasinda
cesitlendirilme yapilmakta, ortaklik payr agirligi  piyasa kosullari  dogrultusunda

degistirilmekte ve riskler asgari diizeye indirilmektedir.?

118 hitps://www.katilimemeklilik.com.tr/Sites/1/upload/files/KEH_TANITIM_FORMU-269.pdf [erisim tarihi
05.09.2016]

119 https:/fwww.katilimemeklilik.com.tr/Sites/1/upload/files/KEH_TANITIM_FORMU-269.pdf [erisim tarihi
05.09.2016]
120 https:/www. katilimemeklilik.com.tr/Sites/1/upload/filess’KEH_TANITIM_FORMU-269.pdf [erisim tarihi

05.09.2016]
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Fon portfoyliinde en az %80 oraninda katilim bankaciligi esaslarina uygun Tiirk Fon
portfoyiinde en az %80 oraninda katilim bankacilif1 esaslarina uygun Tiirk ortaklik paylar
bulundurdugundan dolay1 yiiksek riskli fon 6zelligi tasimakta olup, uzun vadede biiyiime
beklentisi dogrultusunda kisa vadeli fiyat ve getiri dalgalanmalarina tolerans gosterebilecek

yiiksek risk profiline sahip yatirimeilar igin uygundur.?!

4.1.1.3 Katihm emeklilik alternatif esnek fonu

Portfoylinde katilim bankacilig1 esaslarina uygun olan farkli yatirim araglarina yer verilerek

yatirim araglarinin gesitlendirilmesi ile uzun vadede istikrarl getiri elde edilmesidir.!??

Fon, portfoyliniin tamamini1 de8isen piyasa kosullarina goére Emeklilik Yatirnm Fonlarinin
Kurulus ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Yonetmeligi’nin 5.maddesinde belirtilen
varlik tiirlerinden katilim bankacilig1 esaslarina uygun olan yatirim araglarinin tamamina veya
bir kismina yatirarak uzun vadede istikrarli ve tatminkar getiri saglamay1 hedeflemektedir.
Fon Portfoyiinde, agirlikli olarak yurt disinda veya Tiirkiye’de ihrag edilen getirisi faize bagh
olmayan bor¢lanma enstriimanlarina, katilim bankalarinda acilacak (kar ve zarara) katilim
hesaplarina, katilim bankacilig1 esaslarina uygun ortaklik paylarina ve diger getirisi faize
bagli olmayan yatirim araglarina yer verilir. Alternatif esnek fon, yatirim tercihini 6nceden
belirlemek yerine birikimlerin yatirima ne sekilde yonlendirilecegi konusunda karari portfoy
yoneticisine birakan ve piyasa kosullarma goére portfoy yoneticisinin en uygun portfoy
dagilimim1 yapacagini diisiinen katilimcilar i¢in kurulmus bir fondur. Sirketin fon yonetimi
stratejisi ve uygulamalarina giivenen ve degisen piyasa kosullarima gore fon dagilim
degisikligi yapmay1 tercih etmeyen orta-yiiksek risk profiline sahip katilimeilar i¢in uygun bir
yatirim aracidir. Piyasa kosullarina gore gerektiginde risk diizeyini artirip azaltan bir fon
yonetimi politikasi uygulanir. Piyasalarda olusabilecek firsatlardan faydalanmak amaciyla fon

portfoyiinde bulunan yatirim araglar {izerinden alim satim islemleri yapilabilir. Fon yonetimi

121 https://www.Katilimemeklilik.com.tr/Sites/1/upload/files/KEH_TANITIM_FORMU-269.pdf [erisim tarihi
05.09.2016]
122https:/wvww.katilimemeklilik.com.tr/Sites/1/upload/filess’KEG_TANITIM_FORMU-83.pdf)[erisim tarihi
08.09.2016]
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sirasinda yatirim yapilacak sermaye piyasasi araglarinin se¢iminde nakde doniisiimii kolay ve

riski az olanlar tercih edilir.1%

Fonun Esik Degeri: Fonun esik degeri BIST-KYD Kamu Kira Sertifikas1 olarak
belirlenmistir. Fonun yatirim stratejisine uygun olarak fonun sabit bir varlik dagilimi1 hedefi

olmadigindan, bir karsilastirma 6lgiitii kullanilmayacaktir,124

Fon, portfoyiindeki 6zel sektor sukuk ve 6zel bankalarda agilan katilim hesaplar1 dolayisiyla
kredi riski ve likidite riski tasimaktadir. Kredi riski, 3 sukuk ihra¢ ederek fonlama yaratan
uluslararasi 6zel sektor kurulusunun ve de nezdinde katilim hesabi agilmig olan 6zel sektor
katilim bankasinin dogrudan kredi riskidir. Likidite riski, yatirnm yapilmis olan sukuk ve
katilim hesaplarinin vadeden 6nce likide edilmesi esnasinda olusabilecek kayiplari ifade
etmektedir. Buna ek olarak Fon, portfoyiinde ortaklik payr bulunan sirketlerin faaliyet
gosterdikleri sektorlere bagli riskler, bu sirketlerin iiretim ve ticaret iliskisi icinde
bulunduklar iilkelerin politik ve ekonomik kosullarina bagli riskler ve de sirketlerin halka
aciklik orani ile sermaye biiyiiliigline bagl olarak likidite riskleri tagimaktadir. Fon
yonetiminde risklerden korunmak amaciyla farkli varlik siniflarindan yatirnmlar dengelenmek
suretiyle riskler dagitilmakta, ortaklik payr yatirimi yapilan sirketler ve sektorler analiz
edilmekte, risklerin dagitilmas1 amaciyla aralarinda ¢esitlendirilme yapilmakta, ortaklik pay1

agirlig1 piyasa kosullar1 dogrultusunda degistirilmektedir.*?

Fon portfoyiinde agirlikli olarak kira sertifikasi, diger faize dayali olmayan menkul kiymetler

ve de katilm bankacilig1 esaslarina uygun ortaklik paylarina yonlendirerek orta ve uzun

123 ttps://www.katilimemeklilik.com.tr/Sites/1/upload/filess/KEG_TANITIM_FORMU-83.pdf)[erisim tarihi
08.09.2016]

124 ttps://www.katilimemeklilik.com.tr/Sites/1/upload/filess/KEG_TANITIM_FORMU-83.pdf)[erisim tarihi
08.09.2016]

125hitps://www.katilimemeklilik.com.tr/Sites/1/upload/files/KEG_TANITIM_FORMU-83.pdf)[erisim  tarihi
08.09.2016]
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vadede istikrarli getiri elde ederek portfoyiinii bliylitmeyi hedefleyen, orta-yiliksek diizey risk

profiline sahip yatirimeilar i¢in uygundur.1%

4.1.1.4 Katilhm emeklilik alternatif altin fonu

Fon Portfoyiinde altin ve altina dayali sermaye piyasasi araglarina yer verilmek suretiyle,
diinya altin piyasasindaki fiyat gelismelerinin yatirimcilara yiiksek bir korelasyonla

yansitilmasi hedeflenmektedir.*?’

Fon, portfoylinde siirekli olarak en az %80 oraninda altin ve altina dayali sermaye piyasasi
araglart bulunduran Altin emeklilik yatirim fonudur. Fonun amaci diinya altin piyasasindaki
fiyat gelismelerini yatirimcilarina yiiksek oranda yansitmaktir. Fon pay degerinin altin
fiyatlar1 ile yiliksek korelasyonu yatirim stratejisinde birincil hedeftir. Fon portfoyiinde altin
basta olmak {izere kiymetli madenler ve kiymetli madenlere dayali sermaye piyasasi araglari
kullanilarak, diinya altin fiyatlar1 cinsinden diizenli ve istikrarli gelir akimlar1 elde edilmesi
amaglanmaktadir. Buna ek olarak Fon portfoyiinde yer verilecek olan altin harici kiymetli
madenlerin ve diger yatirim araglarinin %20 agirhigini gegmemesi ve de katilim bankaciligt
ilkeleri ile uyumlu olmasi esastir.?

Fon’un Karsilastirma Olgiitii: ((KYD Altin Fiyat Endeksi (Agirlikli ortalama deger) *
%90)+(KYD 1 Aylik Kar Pay1 Endeksi TL* %9)+( KYD Kira Sertifikalar1 Kamu Endeksi
9%1))129

Fon portfoyt agirlikli olarak altin ve altina dayali sermaye piyasasi araglarindan olusmaktadir.
Bu nedenle fon, emtia ve kur risklerini tasimaktadir. Emtia riski, altin ve altina dayali sermaye
piyasast araglarinin, kiiresel altin fiyatlarinda olusabilecek dalgalanmalarindan dogabilecek
riskleridir. Kur riski, ABD Dolar1 cinsinden yapilan altin yatirimlarinin déviz kuru

hareketlerinden kaynaklanabilecek risklerini ifade eder. Fonun amaci altin fiyatlarindaki

126 ttps://www.katilimemeklilik.com.tr/Sites/1/upload/files/KEG_TANITIM_FORMU-83.pdf)[erisim  tarihi
08.09.2016]
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gelismeleri yatirnmcilarina yansitmak oldugundan dolayi, maruz olunan emtia ve kur risklerini

azaltmak miimkiin degildir.**

Fon, portfoyiinde siirekli olarak en az ylizde 80 oraninda altin ve altina dayali sermaye
piyasast araglart bulunduran Altin emeklilik yatirirm fonudur. Fonun pay fiyati diinya altin
fiyatlarinin degisimlerinden ve doviz kuru hareketlerinden etkilenmektedir. Maruz oldugu
emtia fiyat hareketi ve doviz kuru riskleri nedeniyle Fon yiiksek risk profiline sahip

yatirimeilar i¢in uygundur.t3!

4.1.1.5 Katilim emeklilik alternatif katki fonu

Agirlikli olarak kamu tarafindan ihrag¢ edilen Tiirk Lirasi cinsi kira sertifikalarinin diizenli kira
gelirlerinden faydalanarak orta-uzun vadede istikrarli getiri performans: saglanmasi
hedeflenmektedir. '3

Fon portfoyiiniin asgari ylizde yetmis besi Hazine Miistesarliginca ihra¢ edilen Tiirk Lirasi
cinsinden kira sertifikalarindan olusturulacaktir. Portfoylin azami olarak yiizde on besi
degisen piyasa kosullarina gore Bireysel Emeklilik Sisteminde Devlet Katkis1 Hakkinda
Yonetmeligin 10. maddede belirtilen sinirlamalar dahilinde BIST Katilim endeksine dahil pay
ortakliklarina, Tirk Lirast cinsinden katilma hesaplarindan, borsada islem gormesi kaydiyla
bankalar tarafindan ¢ikarilan faiz geliri igermeyen borglanma araglarindan veya kaynak
kurulusu bankalar olan varlik kiralama sirketlerince ihra¢ edilen kira sertifikalarindan
olusabilir. Fon hi¢bir sekilde faiz geliri elde etmeyi amacglamamaktadir. Fon kira sertifikasi
geliri, temettii geliri ve sermaye kazanci elde etmeyi amaglamaktadir. Fon piyasa ve firma

riski tasimaktadir.t®3

130 https://www.katilimemeklilik.com.tr/Sites/1/upload/filess KEF_TANITIM_FORMU-169.pdf)[erisim tarihi
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Fon’un Karsilastirma Olgiitii: (KYD Kira Sertifikalar1 Kamu Endeksi * %90) + (KYD 1
Aylik Kar Pay1 Endeksi TL* %9) + (KYD Kira Sertifikalar1 Ozel Endeksi * 1))

Fon portfoyii agirlikli olarak Kamu Kira Sertifikalari, %15°1 gegmemek kaydiyla 6zel sektor
kira sertifikalar1 ve faize dayali olmayan bor¢lanma araglarindan ve katilim hesaplarindan
olugmaktadir. Bu nedenle fon, likidite ve sirket risklerini tagimaktadir. Sirket riski, yatirim
yapilan kira sertifikasim1 ihra¢ eden varlik kiralama sirketinin veya faize dayali olmayan
bor¢lanma enstriimanini ihrag eden 6zel sirketin faaliyetlerinden kaynaklanabilecek 6deme
giicligii ve iflas gibi riskleri temsil eder. Likidite riski, kamu veya 6zel sektorden ilgili Kira
sertifikalarinin piyasalarda yeterli miktarda alim-satima konu olup olmamasi ve fiyatlarinin
bundan dolay1 fazla oynaklik gdstermesidir. Fon yonetiminde risklerden korunmak amaciyla
gerek 3 sektorler gerek vadeler arasinda gesitlendirme yapilmakta, riskler dagitilarak asgariye

indirilmektedir.1%

Fon, Sirket katilimcilarina ait devlet katkilarinin yatirnrma ydnlendirilmesi amaciyla

kurulmustur. 3

4.1.1.6 Katihm emeklilik grup alternatif esnek fonu

Portfoyiinde katilim bankacilig1 esaslarina uygun olan farkli yatirim araglarina yer verilerek

yatirim araglarinin cesitlendirilmesi ile uzun vadede istikrarl getiri elde edilmesidir.**’

Fon, portfoyiiniin tamamini degisen piyasa kosullarina gére Emeklilik Yatirnm Fonlarinin
Kurulus ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Yonetmeligi’nin 5.maddesinde belirtilen
varlik tiirlerinden katilim bankacilig1 esaslarina uygun olan yatirim araglarinin tamamina veya

bir kismina yatirarak uzun vadede istikrarli ve tatminkar getiri saglamay1 hedeflemektedir.
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Fon Portfoyiinde, agirlikli olarak yurt disinda veya Tiirkiye’de ihrag edilen getirisi faize bagl
olmayan bor¢lanma enstriimanlarina, katilim bankalarinda agilacak (kar ve zarara) katilim
hesaplarina, katilim bankaciligi esaslarina uygun ortaklik paylarina ve diger getirisi faize
bagli olmayan yatinm araglarima yer verilir. Grup alternatif esnek fon, yatirim tercihini
onceden belirlemek yerine birikimlerin yatirima ne sekilde yonlendirilecegi konusunda karari
portfoy yoneticisine birakan ve piyasa kosullarina gore portfdy yoneticisinin en uygun portfoy

dagilimin1 yapacagin diisiinen katilimeilar i¢in kurulmus bir fondur.*3®

Sirketin fon yonetimi stratejisi ve uygulamalarina glivenen ve degisen piyasa kosullarina gore
fon dagilim degisikligi yapmay1 tercih etmeyen orta-yiiksek risk profiline sahip katilimeilar
icin uygun bir yatirim aracidir. Piyasa kosullarina gore gerektiginde risk diizeyini artirip
azaltan bir fon yoOnetimi politikast uygulanir. Piyasalarda olusabilecek firsatlardan
faydalanmak amaciyla fon portfoyiinde bulunan yatirnm araglari lizerinden alim satim
islemleri yapilabilir. Fon yonetimi sirasinda yatirim yapilacak sermaye piyasasi araglarimin

se¢iminde nakde doniisiimii kolay ve riski az olanlar tercih edilir.**

Fonun Esik Degeri: Fonun esik degeri BIST-KYD Kamu Kira Sertifikas1 olarak
belirlenmistir. Fonun yatirim stratejisine uygun olarak fonun sabit bir varlik dagilimi hedefi

olmadigindan, bir karsilastirma 6lciitii kullanilmayacaktir. 4

Fon, portfoyiindeki 6zel sektor sukuk ve 6zel bankalarda agilan katilim hesaplar1 dolayisiyla
kredi riski ve likidite riski tagimaktadir. Kredi riski, sukuk ihra¢ ederek fonlama yaratan
uluslararast 6zel sektor kurulusunun ve de nezdinde katilim hesabi acilmis olan 6zel sektor
katilim bankasinin dogrudan kredi riskidir. Likidite riski, yatirim yapilmis olan sukuk ve
katilim hesaplarinin vadeden 6nce likide edilmesi esnasinda olusabilecek kayiplari ifade
etmektedir. Buna ek olarak Fon, portfoyiinde ortaklik payr bulunan sirketlerin faaliyet

gosterdikleri sektorlere bagli riskler, bu sirketlerin iiretim ve ticaret iliskisi i¢inde
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bulunduklar iilkelerin politik ve ekonomik kosullarina bagli riskler ve de sirketlerin halka
aciklik orani ile sermaye biyiiligine bagli olarak likidite riskleri tasimaktadir. Fon
yonetiminde risklerden korunmak amaciyla farkli varlik siiflarindan yatirimlar dengelenmek
suretiyle riskler dagitilmakta, ortaklik payr yatirimi yapilan sirketler ve sektorler analiz
edilmekte, risklerin dagitilmasi amaciyla aralarinda ¢esitlendirilme yapilmakta, ortaklik pay1

agirlig1 piyasa kosullar1 dogrultusunda degistirilmektedir. 4!

Fon portfoyiinde agirlikli olarak kira sertifikasi, diger faize dayali olmayan menkul kiymetler
ve de katilim bankacilig1 esaslarmma uygun ortaklik paylarina yonlendirerek orta ve uzun
vadede istikrarli getiri elde ederek portfoyiinii biiylitmeyi hedefleyen, orta-yiiksek diizey risk

profiline sahip yatirimeilar igin uygundur.t42

4.1.1.7 Katilim emeklilik alternatif ikinci esnek fonu

Fon, Alternatif Ikinci Esnek (Déviz) Emeklilik Yatirim Fonu olup, fon portfdyiiniin en az
%80’1 devamli olarak doviz cinsinden ihra¢ edilen para ve sermaye piyasasi araglarina
yatirilmakta olup, agirlikli olarak dolar cinsinden ihra¢ edilmis para ve sermaye piyasasi
araclarina yatirim yapilmasi planlanmaktadir. Bu kapsamda, fon portfoyiinde Tiirkiye’de veya
yurt disinda Kamu veya Ozel sektor tarafindan ihrag edilen ABD Dolar cinsi ve Euro cinsi
kira sertifikalarinin (sukuk) yani sira, katilim bankacilig1 esaslarina uygun ortaklik paylarina,
katilim bankalarinda agilacak (kar ve zarara) katilim hesaplarina ve (3) nolu varlik tablosunda
belirtilen diger faizsiz para ve sermaye piyasasi araglarina yer verilerek yatirim araglarinin
cesitlendirilmesi ile uzun vadede ABD Dolar1 ve Euro bazinda diizenli ve istikrarli getiri elde
etmeyi hedeflenmektedir. S6z konusu varlik tiirlerinin fon portfoyii igerisindeki dagilimi ise
beklenen getiri ve risk analizleri dogrultusunda belirlenir. Degisen piyasa kosullarina gore
Fon, portfoyiiniin tamamini1 Yonetmelik’in 5. maddesinde belirtilen varlik tiirlerinden katilim
bankacilig1 esaslarina uygun olan yatirim araglarinin tamamina veya bir kismina yatiran ve
kira kazanci elde etmeyi hedefleyen fondur. Bu tiir fonlarin varlik dagilimi 6nceden

belirlenmez. Portfoyiinde agirlikli olarak doviz cinsinden yatirim araglari bulunmasi
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09.09.2016]

142 https://www. katilimemeklilik.com.tr/Sites/1/upload/filessf KEK_TANITIM_FORMU-126.pdf [erisim tarihi
09.09.2016]

66


https://www.katilimemeklilik.com.tr/Sites/1/upload/files/KEK_TANITIM_FORMU-126.pdf
https://www.katilimemeklilik.com.tr/Sites/1/upload/files/KEK_TANITIM_FORMU-126.pdf

nedeniyle Fon doviz riskine maruzdur. Fonun yapisi, birikimlerini doviz olarak

degerlendirmek isteyen orta-yiiksek risk profiline sahip yatirimcilar igin uygundur. 4

Fonun esik degeri BIST-KYD Kar Payr USD olarak belirlenmistir. (TL cinsinden
hesaplanacaktir.) Fonun yatirim stratejisine uygun olarak fonun sabit bir varlik dagilimi

hedefi olmadigindan, bir karsilastirma 6l¢iitii kullanilmayacaktir.}44

Fon, portfoyiindeki doviz cinsi kamu ve 6zel sektor kira sertifikalari ile 6zel bankalarda agilan
katilim hesaplar1 dolayisiyla basta kur riski tasimakla birlikte kredi riski ve likidite riski
tasimaktadir. Kur riski, dovizli bor¢lanma aracinin ve acgilacak doviz cinsi katilma
hesaplarinin  pozisyonun alindigi tarihteki vade sonundaki kurlardaki degisimi ifade
etmektedir. Kredi riski, sukuk ihra¢ ederek fonlama yaratan uluslararasi 6zel sektor
kurulusunun ve de nezdinde katilim hesabi agilmis olan 6zel sektor katilim bankasinin
dogrudan kredi riskidir. Likidite riski, yatirim yapilmis olan sukuk ve katilim hesaplarinin
vadeden Once likide edilmesi esnasinda olusabilecek kayiplari ifade etmektedir. Buna ek
olarak Fon, portfoylinde ortaklik pay1 bulunan sirketlerin faaliyet gosterdikleri sektorlere baglh
riskler, bu sirketlerin iiretim ve ticaret iliskisi i¢inde bulunduklar1 iilkelerin politik ve
ekonomik kosullarina bagl riskler ve de sirketlerin halka agiklik orani ile sermaye
bliyiiliigiine bagl olarak likidite riskleri tasimaktadir. Fon yonetiminde risklerden korunmak
amaciyla farkli varlik siniflarindan yatirimlar dengelenmek suretiyle riskler dagitilmakta,
ortaklik pay1 yatirnmi yapilan sirketler ve sektorler analiz edilmekte, risklerin dagitilmasi
amaciyla aralarinda c¢esitlendirilme yapilmakta, ortaklik payr agirligi piyasa kosullar

dogrultusunda degistirilmektedir.}4

Fon portfoyiinde agirlikli olarak dovize endeksli kira sertifikasi, diger faize dayali olmayan

menkul kiymetler ve de katilim bankacilig1 esaslarina uygun ortaklik paylarina yonlendirerek
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orta ve uzun vadede istikrarli getiri elde ederek portfoyiinii biiylitmeyi hedefleyen ve kur riski

de tasimasindan dolayz, orta-yiiksek diizey risk profiline sahip yatirimeilar igin uygundur.'4®

4.1.2 Asya Emeklilik ve Hayat A.S Fonlari

Faizsiz bireysel emeklilik sistemi ile hizmet veren kurum olan Asya Emeklilik ve Hayat A.S

sektorde yer alan faizsiz fonlar1 su sekilde incelenebilir.

4.1.2.1 Asya emeklilik biiyiime amach katilim ve hisse senedi fonu

Fon Biiylime Amagli Katilim Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu olup, portfdyiinde en az
%80 oraninda katilim bankacili1 esaslarina uygun Tiirk ortaklik paylari bulundurdugundan
dolay1 yiiksek riskli fon ozelligi tagimaktadir.
Uzun vadede gercek degerinin altinda oldugu diisiiniilen ortaklik paylarina yatirim yapmak
suretiyle karsilastirma 6l¢iitiiniin lizerinde deger artisi elde etmeyi hedefleyen Fon’da yatirim
yapilan ortaklik paylari, katilim bankacilifi esaslarina uygun sirketler arasindan
makroekonomik, sektorel ve sirket bazinda yapilan deger analizleri ile piyasa derinligi de goz
oniinde bulundurularak secilir. Analizlerde ortaklik paylarinin beklenen getirileri tespit
edilerek, makroekonomik ve sektorel senaryolara uygun goriilenler portfoye dahil edilir.
Sirketlerin piyasa degerleri ve hedef piyasa degerleri siirekli izlenerek hedef degerine ulagsan
sirketler ve potansiyel tasiyan sirketler arasinda dinamik bir sekilde ortaklik payr degisimleri

yapilir. 14/

Ayrica Fon portfoyiinde %20 agirligint gegmemek kosuluyla, yabanci ortaklik paylarina, Tiirk
Liras1 veya Ddviz cinsi vadesiz mevduat ve katilim bankalarinda agilan (kar ve zarara) katilim
hesaplarina, Tiirkiye’de ve yurt disinda ihrag edilen gelire endeksli senetlere ve gelir ortaklig:
senetlerine ve faizsiz bor¢lanma araglarina, altin ve kiymetli madenlere dayali sermaye

piyasast araglarina, girisim sermayesi yatirim ortakliklari tarafindan ihra¢ edilen para ve
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sermaye piyasasi araglarina ve girisim sermayesi yatirim fonu katilma paylarina, menkul
kiymet yatirim fonu ve borsa yatirim fonu katilma paylari, Tiirkiye’de ve Uluslararasi

piyasalarda ihrag edilen kira sertifikalarma yer verilir. 14

4.1.2.2 Asya emeklilik biiyiime amag¢h katilim esnek fonu

Degisen piyasa kosullarina gore Fon, portfoyiiniin tamamini Yonetmelik’in 5. Maddesinde
belirtilen varlik tlirlerinden katilim bankaciligi esaslarina uygun olan yatirinm araglarinin
tamamina veya bir kismina yatiran ve sermaye kazanci elde etmeyi hedefleyen fondur. Bu tiir

fonlarin varlik dagilimi 6nceden belirlenmez.'4°

Fon portfoyilinde Tiirkiye’de veya yurt disinda ihrag edilen faizsiz bor¢lanma enstriimanlarina,
katilim bankacilig1 esaslarina uygun hisse senetlerine, katilim bankalarinda acgilacak (kar ve
zarara) katilim hesaplarina ve diger faizsiz yatirnm araglarina yer verilir. S6z konusu varlik
tirlerinin fon portfoyii igerisindeki dagilimi ise beklenen getiri ve risk analizleri

dogrultusunda belirlenir.t*

4.1.2.3 Asya emeklilik biiyiime amach muhafazakar katihm esnek fonu

Fon portfdyiiniin tamamin1 Yonetmelik’in 5. Maddesinde belirtilen varlik tiirlerinden katilim
bankacilig1 esaslarina uygun olan yatirim araglarinin tamamina veya bir kismina yatiran ve
muhafazakar bir yaklagimla diisiik-orta risk profili ile uzun vadede istikrarli getiri saglamay1
hedeflemektedir. >

Fon Portfoyiinde, agirlikli olarak yurt disinda veya Tiirkiye’de ihrag edilen getirisi faize baglh
olmayan bor¢lanma enstriimanlarina, katilim bankalarinda agilacak (kar ve zarara) katilim
hesaplarina, katilim bankacilig1 esaslarina uygun hisse senetlerine ve diger getirisi faize bagh

olmayan yatirim araglarina yer verilir. S6z konusu varlik tiirlerinin fon portfoyii icerisindeki

148 ttp://vww.asyaemeklilik.com/surekli-bilgilendirme-formlari.aspx?pagel D=699 [erisim tarihi 22.09.2016]
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dagilimi, piyasa kosullar1 analiz edilerek, riski ve getiri dalgalanmasini biiylime amaclh
katilim esnek emeklilik yatirim fonlarina kiyasla daha diisiik tutacak sekilde muhaftazakar bir
yatirim anlayist ile belirlenir. Portfdyde doviz cinsi borglanma araglar ile Tirk Lirasi cinsi

yatirimlarin gorece dengeli bir getiri sunmas1 amaglanmaktadir. %2

4.1.2.4 Asya emeklilik alternatif katki fonu

Fon, Katki Emeklilik Yatirnm Fonu olup, Sirket tarafindan miinhasiran devlet katkisinin
yatirnma yonlendirilmesi amaciyla kurulmustur. Fon portfoyiiniin tamami Devlet Katkisi
Hakkinda Yonetmelik’in 10. maddesinde belirtilen portfoy sinirlamalarina uygun sekilde
yonetilir. Fon portfoyiinde siirekli olarak en az %75 oraninda Hazine Miistesarlig1 tarafindan

ihrag edilen TL cinsinden kira sertifikalarina, gelir ortaklig1 senetlerine yer verir. 1%

Ayrica, toplamda %15 agirligin1 agmamak kosuluyla katilim bankalarinda agilan Tiirk Lirasi
cinsinden (kar ve zarara) katilma hesabina, borsada islem gormek kaydiyla bankalar
tarafindan ¢ikarilmis ve katilim bankacilig1 esaslarina uygun bor¢lanma araclarinda ve kaynak
kurulusu bankalar olan varlik kiralama sirketlerince ihra¢ edilen kira sertifikalarina yer
verilebilir. Buna ek olarak yine portfoydeki agirlign %15 oranimi asmamak kosuluyla, IMKB

Katilim Endeksi kapsaminda olan hisse senetlerine yer verilebilir. 1>

Fon portfoyii, piyasa kosullarina gore, farkli kira geliri kaynaklarinin ve de farkli sertifika ve

senet vadelerinin secilmesi suretiyle cesitlendirilir. 1>

4.1.2.5 Asya emeklilik katilim standart fonu

Fon, Katilim Standart Emeklilik Yatirrm Fonu olup, portféyiinde en az %70’1 Hazine

Miistesarlig1 tarafindan ihra¢ edilmis olmak kosuluyla Tiirk Liras1i cinsinden Kira

152 http://www.asyaemeklilik.com/surekli-bilgilendirme-formlari.aspx?pagel D=699 [erisim tarihi 22.09.2016]
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Sertifikalarina ve Gelir Ortaklig1 Senetlerine yer verir. Ayrica piyasa kosullarina gore fon
portfoyiinde, %30 agirhigin1 asmamak kosuluyla, bankalar veya yatirim yapilabilir kredi
notuna sahip olan diger ihraggilar tarafindan ihra¢ edilen Tiirk Lirasi cinsinden, kira

sertifikalar1 ve faize dayali olmayan borglanma araglarma yer verilebilir. 1%

Buna ek olarak piyasa kosullarina gére fon portfoylinde, %25 agirligint agmamak kosuluyla
Tirk Lirast cinsinden katilim bankalarinda agilan (kar ve zarara) katilma hesaplarina da yer
verebilir. Ayrica fon potfdyiiniin en fazla %30’u BIST Katilim Endeksi’nde yer alan pay
senetlerine yatirilabilir. Fon portfoyii, kamu ve 6zel sektdrden farkli kira geliri kaynaklarinin
ve de farkli sertifika vadelerinin se¢ilmesi suretiyle cesitlendirilir. Fon, sisteme giris
asamasinda herhangi bir fon tercihinde bulunmayan kisilerin birikimlerini, yatirima
yonlendirmek amaciyla da kullanilmaktadir. Bu nedenle Fon portfdyiiniin tamami

Yénetmelikte ve Genelge’de belirtilen portfdy sinirlamalarinda uygun sekilde yonetilir. °7

Fonun Amaci: Kamu ve Ozel sektor tarafindan ihra¢ edilen Tiirk Lirasi cinsi kira
sertifikalarindan elde edilen diizenli kira gelirlerinden faydalanarak orta-uzun vadede istikrarl
getiri performansi saglanmasi hedeflenmektedir. Fonun Karsilastirma Olgiitii : %90 KYD
Kira Sertifikalar1 Endeksi Kamu + %9 KYD1 Kar Payr Endeksi TL + %1 KYD Kira
Sertifikalar1 Endeksi Ozel Sektor 18

4.1.2.6 Asya emeklilik altin katihm fonu

Fon, portfoylinde siirekli olarak en az %80 oraninda altin ve altina dayali sermaye piyasasi

araclar1 bulunduran Altin emeklilik yatirim fonudur®®®,

Fon portfoylinde diinya altin fiyatlar1 cinsinden diizenli ve istikrarli gelir akimlar1 elde
edilmesi amaclanmaktadir. Buna ek olarak Fon portfdyiinde yer verilecek olan altin harici

kiymetli madenlerin ve diger yatirnm araglarinin %20 agirligimi gegmemesi ve de katilim
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bankacilig1 ilkeleri ile uyumlu olmasi esastir. Portfoyiinde bulunan altin ve altina dayali
sermaye piyasasi araglarindan dolay1 Fonun pay fiyat1 diinya altin fiyatlarinin degisimlerinden
ve doviz kuru hareketlerinden etkilenmektedir. Maruz oldugu emtia fiyat hareketi ve doviz

kuru riskleri nedeniyle Fon orta-yiiksek risk profiline sahip yatirimeilar i¢in uygundur. °

4.1.3 Vakif Emeklilik ve Hayat A.S Fonlari

Faizli bireysel emeklilik sistemi ile hizmet veren kurum olan Vakif Emeklilik ve Hayat A.S

sektorde yer alan faizsiz fonlar1 asagidaki gibidir.

4.1.3.1 Vakif emeklilik gelir amach gelire endeksli senetler emeklilik yatirim fonu

Fon portfoyiinde, uluslararasi sermaye piyasalarinda finansmani arttirmak igin gelistirilen
faizsiz Bankacilik ilkelerine uygun yurtdisinda ve Tiirkiye’de ihrag edilmis her tiirlii sukuk ve
benzeri faizsiz bor¢lanma araclarina yatirim yapilacaktir. IMKB’de islem gormesi sartiyla
Tiirkiye’de Hazine Miistesarligi’nca ihrag edilen Gelire Endeksli Senetlere (IMKB’ye kote
olan) (TL ve Doviz) ve benzeri faize dayali olmayan para ve sermaye piyasasi araclarina
yatirim yapilmaktadir. Bunlarin disinda, hisse senetlerine ve katilim bankalarina yatirilan
fonlarin bu kurumlarca kullandirilmasindan dogacak kar veya zarara katilma sonucunu veren,
karsiliginda hesap sahibine dnceden belirlenmis herhangi bir getiri 6denmeyen ve anaparanin
aynen geri 0denmesi garanti edilmeyen fonlarin olusturdugu Katilma hesabina da yatirim

yapilmaktadir, 1%

4.1.3.2 Vakif emeklilik gelir amach grup esnek alternatif emeklilik yatirim fonu

Fonun yatirim stratejisi: fon esnek emeklilik yatirnm fonu olup, emeklilik yatirim fonlarinin
kurulus ve faaliyetine iligkin esaslar hakkindaki yonetmeligin 5.maddesi ¢ergevesinde
uluslararas1 sermaye piyasalarinda finansmani arttirmak icin gelistirilen faizsiz bankacilik
ilkelerine uygun, Tirkiye’de ve yurt disinda ihra¢ edilmis her tiirlii sukuk ve benzeri faizsiz

borglanma araglarina yatirim yapilmaktadir. IMKB’de islem gdrmesi sartiyla Tiirkiye’de

160 http://www.asyaemeklilik.com/surekli-bilgilendirme-formlari.aspx?pagel D=699 [erisim tarihi 22.09.2016]
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Hazine Miistesarligi’nca ihrag edilen Gelire Endeksli Senetlere (IMKB’ye kote olan) (TL ve
Doviz) ve benzeri faize dayali olmayan para ve sermaye piyasast araglarina yatirim

yapabilmektedir.162

Ayrica, Tiirkiye’de ve yurt disinda ihrag¢ edilmis hisse senetlerine, altin ve kiymetli madenlere
dayali sermaye piyasasi araclarina ve katilim bankalarina yatirilan fonlarin bu kurumlarca
kullandirilmasindan dogacak kar veya zarara katilma sonucunu veren, karsiliginda hesap
sahibine Onceden belirlenmis herhangi bir getiri 6denmeyen ve anaparanin aynen geri
O0denmesi garanti edilmeyen fonlarin olusturdugu katilma - Cari hesaplara (TL/Doviz) yatirim
yapilmaktadir. Fon, faizsiz enstriimanlara yatirim yapacagindan, faizsiz yatirim araglarini

tercih eden yatirimeilar igin uygundur.®

4.1.3.3 Vakif emeklilik biiyiime amacgh katihm esnek emeklilik fonu

Vakif Emeklilik A.S. tarafindan 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi
Kanununun 15 inci maddesine dayanilarak emeklilik sézlesmesi cercevesinde alinan ve
katilimcilar adina bireysel emeklilik hesaplarinda izlenen katkilarin, riskin dagitilmas: ve
inan¢li miilkiyet esaslarina gore isletilmesi amaciyla Vakif Emeklilik A.S. Biliylime Amach

Katilim Esnek Emeklilik Yatirim Fonu kurulmustur.'64

Fon Esnek Emeklilik Yatirirm Fonu olup, Yonetmelik’in 5. maddesi c¢ergevesinde,
uluslararas1 sermaye piyasalarinda finansmani arttirmak icin gelistirilen faizsiz bankacilik
ilkelerine uygun sermaye piyasasi araglarina, Tirkiye’ de veya yurt disinda ihra¢ edilmis
faizsiz bor¢lanma araclarina, hisse senetlerine, altin ve kiymetli madenlere dayali sermaye
piyasast araglarina ve katilim bankalarinda kar veya zarara katilma sonucunu veren,
karsiliginda hesap sahibine 6nceden belirlenmis herhangi bir getiri 6denmeyen ve anaparanin
aynen geri ddenmesi garanti edilmeyen Katilma — Ozel Cari Hesaplarina TL ve/veya yabanci

para cinsinden yatirim yapilabilecektir. 16

162 http://www.vakifemeklilik.com.tr/BireyselEmeklilikGAGESEYF.php [erisim tarihi 12.10.2016]
183 http://www.vakifemeklilik.com.tr/BireyselEmeklilikGAGESEYF.php [erisim tarihi 12.10.2016]
164 http://www.vakifemeklilik.com.tr/BireyselEmeklilikGAGESEYF.php [erisim tarihi 12.10.2016]
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Fon, Faizsiz enstriimanlara yatirim yapacagindan, faizsiz yatirim araglarini tercih eden

yatirimeilar i¢in uygundur.t6®

4.1.3.4 Vakif emeklilik biiyiime amach grup katilm esnek emeklilik yatirim fonu

Vakif Emeklilik A.S. tarafindan 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi
Kanununun 15 inci maddesine dayanilarak emeklilik sézlesmesi g¢ercevesinde alinan ve
katilimcilar adina bireysel emeklilik hesaplarinda izlenen katkilarin, riskin dagitilmasi ve
inanch miilkiyet esaslarina gore igletilmesi amaciyla Vakif Emeklilik A.S. Biiylime Amagl

Grup Katilim Esnek Emeklilik Yatirim Fonu kurulmustur. 7

Fon Esnek Emeklilik Yatinm Fonu olup, Yonetmelik’in 5. maddesi c¢ergevesinde,
uluslararasi sermaye piyasalarinda finansmani arttirmak igin gelistirilen faizsiz bankacilik
ilkelerine uygun sermaye piyasasi araglarina, Tirkiye’ de veya yurt diginda ihra¢ edilmis
faizsiz bor¢lanma araclarina, hisse senetlerine, altin ve kiymetli madenlere dayali sermaye
piyasas1 araglarina ve katilim bankalarinda kar veya zarara katilma sonucunu veren,
karsiliginda hesap sahibine dnceden belirlenmis herhangi bir getiri 6denmeyen ve anaparanin
aynen geri ddenmesi garanti edilmeyen Katilma — Ozel Cari Hesaplarina TL ve/veya yabanci
para cinsinden yatirim yapilabilecektir. %

Fon, Faizsiz enstriimanlara yatirim yapacagindan, faizsiz yatirnm araglarimi tercih eden

yatirrmeilar igin uygundur. 169

4.1.4 Anadolu Emeklilik ve Hayat A.S Fonlar:

Faizli bireysel emeklilik sistemi ile hizmet veren kurum olan Anadolu Emeklilik ve Hayat

A.S sektorde yer alan faizsiz fonlar1 asagidaki gibidir.

186 http://www.vakifemeklilik.com.tr/BireyselEmeklilikGAGESEYF.php [erisim tarihi 12.10.2016]
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74



http://www.vakifemeklilik.com.tr/BireyselEmeklilikGAGESEYF.php
http://www.vakifemeklilik.com.tr/BireyselEmeklilikGAGESEYF.php
http://www.vakifemeklilik.com.tr/BireyselEmeklilikGAGESEYF.php
http://www.vakifemeklilik.com.tr/BireyselEmeklilikGAGESEYF.php

4.1.4.1 Anadolu emeklilik gelir amach alternatif esnek emeklilik yatiriom fonu

Anadolu Hayat Emeklilik A.S. tarafindan 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim
Sistemi Kanunu’nun 15 inci maddesine dayanilarak emeklilik so6zlesmesi ¢ercevesinde alinan
ve katilimcilar adina bireysel emeklilik hesaplarinda izlenen katkilarin, riskin dagitilmasi ve
inan¢hi miilkiyet esaslarina gore isletilmesi amaciyla Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Gelir

Amacl Alternatif Esnek Emeklilik Yatirim Fonu kurulmustur. 17

Fon portfoyiiniin tamami1 degisen piyasa kosullarina gore borsaya kote olan “kamu tarafindan
ihrag edilen gelire endeksli bor¢lanma senetleri (GES)”, “kamu tarafindan ihra¢ edilecek her
tiirlii varhga dayali menkul kiymetler” ile “katilim bankasi hesaplar” ve “IMKB’de islem
goren, alkol ve tiitlin iiretimi yapan sanayi kuruluslari ile faizle bor¢ veren finans kuruluslari
haricinde kalan sirket hisse senetlerinden” olusturulmaktadir. Yurt disinda ihra¢ edilmis, faiz
icermeyen kamu ve 6zel sektor bor¢lanma araglarina “yatirim yapilabilir kredi derecesi” (S&P
BBB Notu ve digerleri i¢in muadili) bulunmak kosuluyla yatirim yapilmaktadir. Bu fon faiz

geliri elde etmeyi amaglamamaktadir. 17!

Fon portfoyline riskten korunma veya yatirim amaciyla doviz, kiymetli madenler, finansal
gostergeler ve sermaye piyasasi araglari iizerinden diizenlenmis opsiyon sozlesmeleri,
varantlar, forward, finansal vadeli islemler ve vadeli igslemlere dayali opsiyon sozlesmeleri
dahil edilebilir. Fon portfoyiinde varlik dagilimlar1 hisse senedi yatirimlart dahil portfoy
yoneticisinin beklentileri ve i¢ tiiziikk kisitlart dogrultusunda dinamik olarak belirlenmektedir.

Ayrica fonun karsilastirma dl¢iitii de bulunmamaktadir.1’2

Fon portfoyii agirlikli olarak T.C Hazine Miistesarlig1 tarafindan ihra¢ edilen Gelire Endeksli
Senetler, kamu tarafindan ihra¢ edilecek her tiirlii varliga dayali menkul kiymetler ve
“IMKB’de islem goren, alkol ve tiitiin iiretimi yapan sanayi kuruluslar ile faizle borg veren
finans kuruluslar1 haricinde kalan sirket hisse senetlerinden” olusmaktadir. Fon yonetiminde
enflasyon ve piyasa riski tasinmaktadir. Enflasyon oranlari ve hisse senedi piyasasindaki

degisimler, fonun getirisini etkilemektedir. Fon, kamu ve 6zel sektdr bor¢lanma araglar ile

170 http://www.anadoluhayat.com.tr/ [erisim tarihi 20.07.2016]
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75



http://www.anadoluhayat.com.tr/
http://www.anadoluhayat.com.tr/
http://www.anadoluhayat.com.tr/

hisse senetlerine yatirim yapabilmesine bagli olarak kredi ve likidite riski tasimaktadir. Fon
yonetiminde risklerden korunmak amaciyla gesitlendirme yapilmakta, riskler dagitilarak
asgariye indirilmektedir.

Fon degisen piyasa kosullarima gére T.C Hazine Miistesarlig1 tarafindan ihrag edilen Gelire
Endeksli Senetler, kamu tarafindan ihrag edilecek her tiirlii varliga dayali menkul kiymetler ve
IMKB’de islem goren, alkol ve tiitiin iiretimi yapan sanayi kuruluslari ile faizle bor¢ veren
finans kuruluglar1 haricinde kalan sirket hisse senetlerinden olugsmaktadir. Portfoy faiz kazanci
elde etmeyi amaglamamaktadir. Portfoy degisen piyasa kosullarina gore aktif olarak
yonetilmektedir. Bu nedenle faiz getirisi kazanmak istemeyen dengeli risk profilindeki

yatirimeilar tarafindan tercih edilmektedir.!™

Fonun yatirim kisitlari i¢inde yer alan TL ve doviz cinsi vadesiz mevduat hesaplari, yatirim
amacl kullanilmayacak olup, fonun yatirim yapacagi para ve sermaye piyasasi araglarinin
piyasada mevcut olmamasi, giinliik bliylik miktarlarda para giris ve ¢ikislarinin olugsmasi ve
acil nakit ihtiyaclar1 gibi giinlilk operasyonlardan kaynaklanan zaruri hallerde kullanilacak

olup siireklilik arz etmeyecektir!’4,

Fon bir sozlesme cercevesinde ve Takasbank nezdinde olmak kosuluyla, herhangi bir anda
fon varliklarinin %50’si tutarindaki para ve sermaye piyasasi araglarini 6diing verebilir veya
fon varliklarinin %10’unu agsmamak {iizere Odiing alabilir ve bu oranla smirli olmak iizere
ac18a satig islemi yapabilir. Odiing verme ve alma islemi en fazla doksan is giinii siireyle
yapilir. Fon portfoylinden o6diing verme islemi, 6diing verilen para ve sermaye piyasasi
araclarmin en az %100’ karsiliginda nakit veya devlet i¢ borclanma senetlerinden
olusabilecek teminatin fon adina Takasbank’ta bloke edilmesi sartiyla yapilabilir. Teminat
tutarin 6diing verilen para ve sermaye piyasasi araglarinin piyasa degerinin %80’inin altina
diismesi halinde portfoy yoneticisi teminatin tamamlanmasini ister. Fonun taraf oldugu 6diing
verme ve alma sézlesmelerine, fon lehine tek tarafli olarak sdzlesmenin fesih edilebilecegine

iliskin bir hiikmiin konulmas1 mecburidir.>”

173 http://www.anadoluhayat.com.tr/ [erisim tarihi 20.07.2016]
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4.1.5 Garanti Emeklilik ve Hayat A.S Fonlar

Faizli bireysel emeklilik sistemi ile hizmet veren kurum olan Garanti Emeklilik ve Hayat A.S

sektorde yer alan faizsiz fonlar1 agagidaki gibidir.

4.1.5.1 Garanti emeklilik esnek alternatif emeklilik yatirm fonu

Fonun Amaci, Tirkiye’de Hazine Miistesarligi’nca ihra¢ edilen Gelir Ortakligi Senedi,
uluslararasi piyasalarda ihra¢ edilmis Amerikan Dolari cinsi faizsiz tahviller ve benzeri faizsiz
enstriimanlara yatirnm yapmaktir. Fon portfoyiine Tiirkiye Cumhuriyeti Hazine Miistesarligi
veya Ozel sektor tarafindan ihra¢ edilmis ve IMKB’de islem géren Tiirk Lirasi cinsi Gelir
Ortaklig1 Senetleri/Gelire Endeksli Senetler ve benzer faizsiz enstriimanlar, uluslararasi
piyasalarda ihra¢ edilmis Amerikan Dolar1 cinsi faizsiz tahviller, yatirim stratejisine uygun
hisse senetleri alinacaktir. Bununla birlikte, gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglari ile

katilim hesaplarna da yatirim yapilabilecektir. 17

Fon portfoyline riskten korunma ve/veya yatirim amaciyla doviz, kiymetli madenler, faiz,
finansal gostergeler ve sermaye piyasasi araglari lizerinden diizenlenmis opsiyon sozlesmeleri,
varantlar, forward, finansal vadeli islemler ve vadeli islemlere dayali opsiyon islemleri dahil
edilebilir. Vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ile varantlar nedeniyle maruz kalinan agik
pozisyon tutar1 fon net varlik degerini asamaz. Portfoye alinan vadeli islem sézlesmelerinin
fonun yatirim stratejisine ve uygun olmasi zorunludur. Fon portfdy yapisi/yonetim stratejisi
karsilastirma Ol¢iitii  kullanmaya elverisli olmamasi nedeniyle karsilastirma Olciitii

belirlenememistir.}”’

Fon portfoyiine Tiirkiye Cumhuriyeti Hazine Miistesarlig1 veya 6zel sektor tarafindan ihrag
edilmis ve IMKB’de islem goren Tiirk Liras1 cinsi Gelir Ortaklig1 Senetleri ve benzeri faizsiz
enstriimanlar, uluslararasi piyasalarda ihra¢ edilmis Amerikan Dolar1 cinsi faizsiz tahviller,
yatirim stratejisine uygun hisse senetleri alinacak, gayrimenkule dayali sermaye piyasast
araglari ile katilim hesaplarina da yatirim yapilabilecektir Yatirim stratejisi uzun vadeli olup,

kisa vadeli al- satlar gerekli durumlarda yapilabilecektir. Fon portfoyiine menkul kiymet

176 Garanti Emeklilik esnek alternatif emeklilik yatirim fonu tanitim formu 2016
17 Garanti Emeklilik esnek alternatif emeklilik yatirim fonu tanitim formu 2016
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alimlarinda belli menkul kiymetlerde yogunlasmak yerine riskin dagitilmasi esasina gore
mimkiin oldugunca ¢esitlendirilmis bir portfdy olusturulacaktir. Fon yatirimcisinin

karsilasabilecegi belli basl riskler soyle siralanabilir: 178

Piyasa fiyatlarindaki (faiz, kur, emtia, hisse senedi fiyat1 vs.) olagan veya beklenmeyen
hareketlere bagli olarak fon portfoy degerinde ortaya ¢ikabilecek zarar ihtimalini ifade eder.
Fon, yatirirm yaptig1 piyasalardaki fiyat dalgalanmalarindan dogabilecek risklere yatirim

donemi boyunca agiktir. *7°

Fon portfoyliniin nakit akisindaki dengesizlik sonucunda nakit ¢ikiglarini tam olarak ve
zamaninda karsilayacak diizeyde ve nitelikte nakit girisine veya hazir degere sahip
bulunmamasi, hazir degerlerinin nakde doniistiiriilememesi nedeniyle zarara ugramasi

ihtimalidir. 180

Kars taraf riski, bor¢clanma araclarina yapilan yatirimlarda yatirim yapilan iilke hazineleri de
dahil olmak tizere kars1 tarafin borcunu 6deyememe riskidir. Karsi tarafin yiikiimliiliikklerini
yerine getirememesinin sebepleri ise genelde iflas etmesi veya ddeme aczi i¢ine girmesidir.
Bu gibi durumlarda fonun islem yaptig1 tiizel kisilik temerriide diismektedir. islemleri
kanitlayan ve destekleyen bir islem belgesi mevcut olsa ve bu belge her iki tarafca imzalanmig

olsa dahi temerriide diisiildiigiinde kars1 taraf, kabul edilen getiriyi saglayamayabilir. 8!

Farkli finansal varliklarin piyasa kosullari altinda belirli bir zaman dilimi igerisinde ayni anda
deger kazandiklar1 ya da deger kaybettigi gozlenmektedir. Bu baglamda, korelasyon riski, en
az iki farkl finansal varligin (yapilandirilmis finansal enstriimanlar, doviz ve dovize dayal
finansal iglemler ile faiz ve faize dayali finansal islemler, tiirev islemler ve diger yerli/yabanci
piyasa ve piyasa endeks hareketleri) birbirleri ile olan iligkisi nedeniyle dogabilecek zarar

ihtimalini ifade eder.182

178 Garanti Emeklilik esnek alternatif emeklilik yatirrm fonu tanitim formu 2016
178 Garanti Emeklilik esnek alternatif emeklilik yatirrm fonu tanitim formu 2016
180 Garanti Emeklilik esnek alternatif emeklilik yatirim fonu tanitim formu 2016
181 Garanti Emeklilik esnek alternatif emeklilik yatirm fonu tanitim formu 2016
182 Garanti Emeklilik esnek alternatif emeklilik yatirim fonu tanitim formu 2016
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Kredi ya da piyasa riski ile ilgili olmayan nedenlerden dolay1 operasyonlar sonucunda zarar
olusmas1 ihtimali operasyonel risk olarak adlandirilabilir. Operasyonel riskin kaynaklari
arasinda, kullanilan sistemlerin yetersizligi, basarisiz yonetim, personelin hatali ya da hileli
islemleri gibi kurum i¢i etkenlerin yani sira dogal afetler, rekabet kosullari, politik rejim

degisikligi gibi kurum dis1 etkenler de olabilir. 83

Yogunlagma riski, belli bir varliga ve/veya vadede yogun yatirim yapilmasi sonucu fonun bu
varligin ve vadenin igerdigi risklere maruz kalmasidir. Yasal risk, fonun halka arz edildigi
donemden sonra mevzuatta ve diizenleyici otoritelerin diizenlemelerinde meydana gelen
degisiklerden olumsuz etkilenmesi riskidir. Ozellikle, vergi mevzuatinda olabilecek

degisiklikler fonun fiyatin etkileyebilecektir. 184

Fon portfoyline riskten korunma ve/veya yatirnm amaciyla doviz, kiymetli madenler, faiz,
finansal gostergeler ve sermaye piyasasi araglari lizerinden diizenlenmis opsiyon sdzlesmeleri,
varantlar, forward, finansal vadeli islemler ve vadeli islemlere dayali opsiyon islemleri dahil
edilebilir. Vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ile varantlar nedeniyle maruz kalinan agik
pozisyon tutar1 fon net varlik degerini asamaz.'8®

Portfoye alinan vadeli islem soézlesmelerinin fonun yatirim stratejisine uygun olmasi

zorunludur. 1

Fon, Kurulun Seri: V, No: 65 sayili Sermaye Piyasasi Araglarinin Kredili Alim, A¢iga Satis
ve Odiing Alma ve Verme Islemleri Hakkinda Tebliginin 11 inci maddesi gergevesinde
yapilacak bir sozlesme cercevesinde herhangi bir anda fon portfoyiiniin en fazla %50’si
tutarindaki para ve sermaye piyasasi araglarin1 6diing verebilir veya fon portfoyiiniin en fazla
%10’u tutarindaki para ve sermaye piyasasi araglarini ddiing alabilir ve 6diing alma orani ile
sinirli olmak iizere ag1ga satis islemi yapabilir. Odiing verme ve alma islemi en fazla doksan is
giinii stireyle yapilir. Fon portfdyiinden 6diing verme islemi, 6diing verilen para ve sermaye
piyasast araglarmin en az %100 karsiliginda nakit veya devlet i¢ bor¢lanma senetlerinden

olusabilecek teminatin fon adina Takasbank’da bloke edilmesi sartiyla yapilabilir. Teminat

183 Garanti Emeklilik esnek alternatif emeklilik yatirrm fonu tanitim formu 2016
184 Garanti Emeklilik esnek alternatif emeklilik yatirim fonu tanitim formu 2016
185 Garanti Emeklilik esnek alternatif emeklilik yatirim fonu tanitim formu 2016
186 Garanti Emeklilik esnek alternatif emeklilik yatirim fonu tanitim formu 2016
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tutarin 6diing verilen para ve sermaye piyasasi araglarinin piyasa degerinin %80'inin altina
diismesi halinde portfoy yoneticisi teminatin tamamlanmasini ister. Fonun taraf oldugu 6diing
verme ve alma sozlesmelerine, fon lehine tek tarafli olarak sézlesmenin feshedilebilecegine

iliskin bir hitkmiin konulmas: mecburidir.*’

187 Garanti Emeklilik esnek alternatif emeklilik yatirim fonu tanitim formu 2016
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5. 2008 SONRASI FAiZSiZ BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMININ TURKIYE’YE
ETKIiLERI

5.1 FINANSAL VE EKONOMIK ACIDAN ETKILERI

2008’ten sonra bireysel emeklilik sistemi i¢inde en az %30 oraninda Devlet Tahvili Hazine
Bonosu bulunma sart1 kaldirilmasiyla katilim bankaciliginda faizsiz bireysel emeklilik sistemi
dogmustur. 2008’den sonra sisteme dahil olan fazisiz bireysel emeklilik sistemi ile birlikte
sisteme 59 adet faizsiz bireysel emeklilik fonu dahil olmustur ve 62 milyar 289 milyonluk
tim emeklilik fonlarinin 3 milyar 428 milyonluk bdliimiinii faizsiz bireysel emeklilik yatirim
fonlar1 olusturmaktadir. Bu da tiim emeklilik sektoriiniin %5,50 sine tekabiil etmektedir.
Sosyal giivenligin kapsaminin genislemesi, bireylerin emeklilikte refah seviyelerinin
artmasini ve uzun vadede yasam kosullarinin iyilesmesini hedefleyen BES, sistemde toplanan
fonlarin biiyiikliigii ve uzun vadeli olmasi dolayistyla makro ekonomiyi ve finansal istikrari
da olumlu yonde etkilemektedir. Bireysel emeklilik sistemiyle, kiigiik tasarruflar bir araya
getirilerek kayit altina alinirken, ayni zamanda finansal sistemin derinlesmesine ve
gelismesine katkida bulunacak fon birikimi saglanmaktadir. (Isverenoglu ve Hatunoglu 2012
5.161) Goniillii katilim esasina dayanan bireysel emeklilik sisteminin mikro amact; bireylerin
aktif calisma doneminde tasarruf yapmasimi saglamak ve bu tasarruflarin emeklilik
doneminde ek gelir olarak kullanilmasina olanak vermektir. Makro amaci ise; ekonomiye
uzun donemli kaynak yaratmaktir. Tiirkiye ekonomisi ve finans piyasasi, i¢inde dinamikler ve
firsatlar barindiran bir piyasadir. Bu durum bireysel emeklilik sisteminin kisa bir ge¢cmise
ragmen ekonomik sistem igerisinde dnemli bir yere gelmesini saglamistir. *¥Ayrica, emeklilik
fonlarinin kisa vadeli alim satim iglemleri yerine uzun vadede getiri elde etme hedefi, sermaye
piyasalarinda uzun vadeli kurumsal yatirimlarin artmasina olanak vermektedir. Bu durum ise,
kisa vadeli sermaye hareketlerinin yol acacagi dalgalanmalar1 ve bunlarin etkilerini
sinirlarken, sermaye piyasalarinin krizlere karsi direncini artirmakta ve bunlarin yatirimcilar
icin daha giivenli olmasina katkida bulunarak finansal istikrar1 olumlu yonde etkilemektedir.
(Isverenoglu G ve Hatunoglu Z, 2012 s.161) Bireysel emeklilik sistemi ile sermaye
piyasalarina uzun vadeli ve diizenli yeni fonlarin gelmesi, faiz oranlarinin diigmesine katkida

bulunurken, kamu sektoriiniin bor¢lanma imkanlarin1 artirmaktadir. Biit¢e aciklarinin ve

188 http://www.reitix.com/Makaleler/Bireysel-Emeklilik-Sisteminin-Ekonomik-Etkileri/ID=1403
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kamunun sosyal giivenlikten kaynaklanan yiikiiniin azalmasi sayesinde finansal sistem daha
saglikli isler hale gelmektedir. (Isverenoglu ve Hatunoglu 2012 s.161) Ozel sektdriin
finansman kaynaklarina yonelik imkanlarinin artmasi ise, menkul kiymet ihraglarinin ve
yatirimlarin artmasini, risklerin ise piyasa yatirimcilari arasinda paylasilmasini saglamaktadir.
Yatirimlara yonlendirilen tasarruflar, tiretim ve istihdamin artmasini ve istikrarli ekonomik
biiyiimeyi destekleyen 6nemli bir kaynak haline gelmektedir. Ayrica, tiikketimin azalmasiyla
artan tasarruf hacmi enflasyonun kontrol altinda tutulmasina yardimci olurken, iilkemizde
oldugu gibi fonlarin daha c¢ok yerel para cinsinden tutulmasi ise, ulusal para birimine olan

giiveni pekistirmektedir. (Isverenoglu ve Hatunoglu 2012 s.161)

Bireysel emeklilik fonlarinin gelir dagiliminda adalet, kaynak tahsisinde etkinlik, ekonomik
istikrar1 saglama, sermaye piyasalarinin gelismesi, 6zellestirme siirecine olumlu etkiler ve
hedeflere ulasilmasi konusunda olumlu etkileri s6z konusudur. '®° Tiirkiye’de bireysel
emeklilik sistemi ile yaratilacak fonlarin; zaman, zaman kisa vadeli spekiilatif sermaye
hareketleri sonucu ortaya ¢ikan finansal krizleri engelleyecegi veya en azindan krizin
derinligini azaltacak bir etki yaratacag ileri siiriilmektedir. Diinyada yaygin olarak kullanilan
ve ekonomilere uzun dénemli kaynak saglayan emeklilik sisteminin, uzun dénemde iilke
ekonomisine biiyiik bir dinamizm getirmesi beklenmektedir. Finansal hayatin bir¢ok sahasini
etkileyen ekonomik biiylime ile sermaye piyasalarinin derinlesmesi, piyasa endekslerinin ve
kapitalizasyonunun gelisimi arasinda yiiksek bir korelasyon bulunmaktadir. Finansal
piyasalar, Ozellikle de hisse senetleri piyasasi etkinlesip derinlestikge 0Ozel sektdriin
finansmanina yonelik imkanlarin artmasi, riskin dagitilmasina katkida bulunup, uzun vadede
yiiksek getirili projelere finansman saglayarak ekonomik biiylime {izerinde uyaric1 etki
yapacaktir (Daglar, 2006 s.125). Istikrarli ve uzun dénemli yatirimlarin sermaye piyasalar
tizerindeki ilk etkisi volatilitenin diisiiriilmesi suretiyle istikrarli bir biiylimenin saglanmasi
olmaktadir. Yiiksek volatilite, hisse fiyatlarinin kaynak tahsisinde gilivenilir bir gosterge
olmasin1 engellemekte, riskten kacinan yatirimcilarin hisse senetlerinden uzaklagsmasina
neden olarak halka agik isletmelerin kaynak maliyetini artirmaktadir. Ozel emeklilik fonu
yatirimlarinin sermaye piyasalarinda O6nemli boyutlara ulagtigi iilkelerde, piyasalarin
volatilitesinde kayda deger gerilemeler elde edilmistir. 1976-91 doneminde hisse senedi

fiyatlarinin ortalama standart sapmasi Arjantin’de %30, Brezilya’da %18, Tayvan’da %17

189 http://www.reitix.com/Makaleler/Bireysel-Emeklilik-Sisteminin-Ekonomik-Etkileri/ID=1403
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iken, ABD’de %5, Avrupa genelinde ve Japonya’da %7 diizeyinde gerceklesmistir
(Ergenekon 1998, s.28). OECD iilkelerinde, 6zel emeklilik fonlarinin portfoy varliklari
incelendiginde, uzun vadede yiiksek getiri saglayan hisse senetleri ve tahvillerin payimin
bliyiik oldugu goriilmektedir. Hisse senetleri yatirnminm1 emeklilik fonlar1 i¢in cazip kilan
unsurlar; uzun vadede risk diizeyinin makul sinirlara gerilemesi ve fonlarin yiiksek getiri
diizeyine ulagabilmesidir. OECD verilerine gore bazi iilkelerin hisse senedi yatirimlar: 2010
yil itibariyle Tablo 3’de goriilmektedir. Hisse senetlerinin emeklilik fonlar1 igerisindeki pay1
ABD ‘de 9%38,2, Finlandiya’da %47,57, Polonya’da %36,27, Kanada’da 26,89 olarak
gerceklesmistir. Buna gore 2004 yilinda Tirkiye’de bu oran %13,2 iken 2010 yilinda
25,77’ yeulasmistir. Sabit getirili menkul kiymet kazanglarmin yiiksek oldugu iilkelerde ve
donemlerde uzun vadeli tahviller fon varliklarinda agirlik kazanmaktadir. Nitekim,
Almanya’nin 2004 yilinda hisse senetlerine olan dagilim1 %32.2, tahvil yatirimlarina olan
dagilimi ise, %2.5 iken 2010 yilinda bu oran hisse senetleri dagilimi aleyhine yon degistirmis
ve hisse senetleri dagilimi % 0,56’ya diiserken, tahvillere dagilim %27.19’a ylikselmistir.
Yine Ornegin; 2004 yilinda Danimarka’nin hisse senedi ve tahvil varliklarina olan dagilimi
strastyla %19,8 ve % 24,7 iken, 2010 yilinda bu oranlar %15,21 ve % 68,65 seklinde yon
degistirmistir. Deloitte tarafindan 2010 yilinda yapilan bir ¢aligmada, Tiirkiye’de bireysel
emeklilik sisteminin finansal sistem i¢indeki yerinin, %1 diizeyinde oldugu belirlenmistir.
Sigorta sirketleri %3’liikk orana sahipken, bankacilik sektorii %79 gibi 6nemli bir biiyiikliige
sahiptir. Ulkelerin gelismislik diizeylerinin temel gostergelerinden biri olarak kabul edilen
finansal sistem i¢indeki bankacilik sektoriiniin payi, az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde
fonlarin toplanmasinda ve dagitilmasinda etkin bir rol oynamaktadir. Gelismislik diizeyi
artikca sermaye piyasast kurumlarinin ve alternatif finansal araglarin agirlik kazandig
goriilmektedir. Bu husus dikkate alindiginda, tilkemizde bireysel emeklilik sisteminin gelisimi
ve milli gelir igerisinde ki payr bakimindan oOnemli diizeyde mesafe kat etmesi
beklenmektedir. Tiirkiye’de kisi basina diisen milli gelirin diisilk olmasi, zorunlu sosyal
giivenlik sisteminin varligi, lilkenin yasadigi finansal krizler sonucunda sisteme olan giiven
bunalimi sistemin gelismesinin Oniinde bir engel olarak da degerlendirilebilirken sistemin

zayif taraflarini olusturmaktadir (Isverenoglu ve Hatunoglu 2012 s.161).

Gelismekte olan {ilkelerde; kamu kesimi agiklari, ekonomik kalkinma diizeyinin diisiikligii ve

devlet gelirlerindeki artis hizinin diislikligiiniin yaninda 6zellikle devletin ekonomiye

83



katiliminin biiytikliigii ve harcamalar iizerinde devlet kontroliiniin zayiflig1 biitge aciklarini
yiikseltmektedir. OECD Ulkelerinde 1990 yilinda toplam niifus icinde %18 olan yash niifus
paymin 2030 yilinda %30’a ulagacag1 tahmininden yola ¢ikildiginda, gelecekte birgok iilkede
bu yas grubuna yonelik harcamalardaki artisin biitge aciklarini arttiracagi rahatlikla
sOylenebilir. (Calgan 2007, s.24). Tirkiye gibi gelismekte olan tilkelerde, biit¢e agiklarinin ve
enflasyonun en 6nemli nedenleri arasinda sosyal giivenlik kurumlarinin agiklari 6nemli bir yer
tutmaktadir. Bu kurumlarin devlet kontroliinde olmasi, politik siirecin ve hiikiimet
uygulamalarinin bu kaynaklar1 kullanmada verimli ve etkin olmamasi ile kontroliiniin
zayiflig1 gibi etkenler bu kurumlarin basar1 sansini azaltmaktadir. Devletin, sosyal giivenlik
kurumlart yoluyla ekonomide alacagi roliin azaltilmasi, kaynaklarin politik siirecten uzak ve
daha etkin bir sekilde kullanilmasini saglayacagi gibi kontroliinii de kolaylastiracaktir.
Tiirkiye’de bireysel emeklilik fonlarinin gelismesinin, finansal piyasalardaki volatiliteyi
azaltict yonde etki yapacagi ongoriilmektedir. Normal olarak daha uzun vadeli hareket eden
bu fonlar, Hazine’nin goziinde uzun vadeli kagit satabilecegi 6nemli bir misteri hiiviyetini
kazanmaktadir. Bagka bir deyisle, gelisen bireysel emeklilik sistemi, Hazine’nin i¢ bor¢lanma
ihalelerinde daha diisiik faizlerle ve daha uzun vadeli olarak bor¢lanabilmesine olanak
saglayabilecektir. Gerek stirdiiriilebilir biiyiime gerekse diisiik enflasyon oranina ulasma
amaci c¢ercevesinde; tasarruflarin  biyiitiilmesi, Tirkiye’nin ekonomik sorunlarmin
asilmasinda onemli bir rol oynayacaktir. Bireysel Emeklilik Sistemi 2010 Gelisim Raporu’na
gore, fonlarin net varlik degeri, 12.011.986.651 TL’ye ulagsmistir. Katilimecilarin tercih
ettikleri fonlarin ¢esitliligi incelendiginde, kamu bor¢lanma araglarina olan talep % 57,78 gibi
oldukca 6nemli bir biiyiikliikktedir. Kamu bor¢lanma araglarmi %11,99’luk oran ile hisse
senetleri izlemektedir. Ters repo oranm1 %13,4 yabanci menkul kiymet orani, %0,14, borsa para
piyasast %0,03’tlir. %16,66 oran ile diger yatirim araglar1 esnek fonlari; likit fonlari, A ve B
tipi gibi yatirim fonlarin1 olusturmaktadir. Emeklilik fonlar1 igerisinde, kamu kesimi
bor¢lanma kagitlarinin pay1 %60’a dayanmistir. Halbuki, bireysel emeklilik sisteminin, kii¢lik
tasarruflarin hisse senetlerinde degerlendirilmesi yoluyla sermaye piyasalarinin derinlesmesini
saglamas1 temel hedefler arasinda olmasina ragmen, hisse senetlerinin portfoy icerisindeki
paymin %11,99 seviyelerinde olmasi, sistemin bu acidan gelistirilebilir olduguna isaret
etmektedir. Yasal simirlamalarin da fonlarin dagiliminda etkisi oldugundan, nitekim,
28.02.2002 tarihli ve 26754say1l1 Resmi Gazete’de yayimlanan Emeklilik Yatirim Fonlarinin

Kurulus ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda Y&netmeligin 22.maddesinin 2. fikrasini
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olusturan; yabanci para ve sermaye piyasasi araclari ile devlet i¢ bor¢clanma senetlerine
yatirim ile ilgili hususlari igeren, fon hesaplarinda yatirima yonlendirilecek katki paylarinin en
fazla %15’ini, portfoyiiniin en az %80°1 yabanci para ve sermaye piyasasi araglarindan olusan
fonlara, katki paylariin en az %30 ’unu ise portfoyiiniin en az %80’ini ters repo dahil devlet
ic bor¢lanma senetlerinin olusturdugu fonlara yatirilacag: ile ilgili fon portfoyiine iliskin
siirlamalar, 12.01.2008 tarihinde yiiriirlikten kaldirilmistir. Bu tarihten onceki durumu
gormek agisindan konu degerlendirildiginde, 2007 sonu itibari ile toplam net varlik degeri
4.570.924.599 TL olan emeklilik yatirim fonlariin %68,64’i kamu bor¢lanma senetlerinden,
%11.39’u hisse senetlerinden ve 19,97°1 ise diger yatirim araglarindan olusmaktadir. Yasal
sinirlamalar ile ilgili diizenleme sonras1 kamu bor¢lanma senetlerinde ortalama %11 oraninda
azalma goriiliirken, hisse senetlerinin portfoydeki yeri az da olsa % 0,5 oraninda artmustir.
Hisse senedi iceren fonlarin emeklilik fonlar1 igerisindeki payinin artmasi ekonomik
kalkinmaya daha fazla katki saglayacaktir. Aksi taktirde, fonlarin yogun olarak devlet i¢
bor¢lanma senetlerine kanalize edilmesi fonlarin 6zel yatirimlar iizerindeki etkisini daraltarak
yatirnm g¢esitliligini de siirlamaktadir. Yatinm sinirlamalart genellikle yerli piyasalara
yonelik siirlamalar veya yabanci piyasalarda yer alan menkul kiymetlere iliskin sinirlamalar
seklinde ortaya cikmaktadir. Yabanci yatirimlarin sinirlandirilmamasi, emeklilik fonlarinin
yabanct menkul kiymetlere yatirilmasi, riskin ¢esitlendirilmesine olanak tanirken o6zellikle
gelismekte olan tilkeler i¢in, lilkeden sermaye ¢ikisini hizlandiracak ve ulusal piyasalarin ve i¢
kurumsal yatirimecilarin uzun donemli finansal kaynaklarindan yararlanamamasma ve
dolayisiyla gelisememesine neden olacaktir. Ancak, yatirim yapilabilecek varliklarin sinirlt
oldugu ekonomilerde, yabanci yatirimlara yer verilmesi portfdy ¢esitliginin artmasinda ve
getiri oranmi artirmada biiyiik 6nem tasiyabilmektedir (Isverenoglu ve Hatunoglu 2012

5.161).

Bireysel emeklilik fon hacminin 6nemli boyutlara ulagmasi hisse Senedi ve tahvil
piyasalarinin gelisimi ve derinlesmesini olumlu yonde etkilediginden toplam tasarruf ve
yatirim oranini arttirarak ve yatirimlarin verimliligini yiikselterek ekonomik biiyiime tizerinde
etkili olmas1 olasidir. Fon yonetim etkinliginin artmasi da sigorta sektoriiniin gelismislik
diizeyini pozitif yonde etkilemektedir. Bireysel emeklilik sisteminin gelismesi ayn1 zamanda,
sinerji yaratabildigi sigorta sisteminin uluslararasi entegrasyonunu destekleyerek gelismesine

bu yolla katkida bulunabilecektir (Aras ve Miisliimov 2003, s.5)
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Devlet borglarmin faiz ve anapara geri O6deme donemlerinde, gelir dagilimi da
etkilenmektedir. Devlet bor¢lanmasinda alinan borglar genellikle vergilerle 6dendiginden,
borcun alindig1 ve faizin 6dendigi kisilerle vergiyi 6deyen kisilerin ayni olmamasi durumunda
ortaya gelir dagilimi sorunu ¢ikmaktadir. Oysa, devlet bor¢larinin emeklilik fonlarindan temin
edilmesi durumunda, emeklilik fonlarina kayitli olanlarin ¢ogunlukla alt ve orta gelir grubuna
bagli olduklar1 (aksine, iist gelir durumuna hitap etmesi durumunda adaletin bozulacag1 da
aciktir.) goz Oniine alindiginda, anapara ve faiz 6demelerinin bu kisilerin gelir diizeyini
yiikseltecegi ileri siiriilmektedir. . Kamu kesimi bor¢lanma kagitlarinin, emeklilik fonlart
icerisindeki payr %57,78 dir. Emeklilik fonlarmma katilanlarin genel olarak orta gelir
grubundan olustugu varsayilirsa, bu durumun, sistemi giiglii kilacag: gézlemlenmektedir. Ozel
emeklilik sistemlerinde kisisel katki paylarina dayanan birikimler emeklilik sirketleri
tarafindan finansal piyasalarda yatirnma doniistiiriilerek bireylere emeklilik geliri
saglanmaktadir. Bu bir yandan daha yiiksek komisyon ve kar oranlarina ve finansal varliklarin
degerinin yiikselmesine yol agarak piyasalardaki biiyiik yatirimcilara avantaj saglarken diger
yandan finansal piyasalardaki dalgalanmalarin yaratacagi diisiik emeklilik geliri riskini

tamamen bireylere yiiklemektedir (Isverenoglu ve Hatunoglu 2012 s.161).

Ekonomide yeni kaynaklarin olusumuna yol agmasi, iiretken olmayan alanlarda kullanilan
kaynaklarin tiretken alanlara yonlendirilmesi beklenen ozellestirmenin saglikli bir sekilde
gerceklesmesi icin, gelismis ve derinlik kazanmis bir sermaye piyasasina ihtiya¢ vardir. Bu
durumda, biiyiik tutarda fonlar1 biinyesinde barindiran sosyal giivenlik kurumlari 6nem
kazanmaktadir. Ancak, onemli diizeyde fonlar1 biinyesinde barindiran kamuya ait sosyal
givenlik  kurumlarinin; siyasi kaygilar, yasal ve hukuki sinirlamalar nedeniyle
verimliliklerinin tartismali oldugu donemde emeklilik fonlarinin daha etkin olacagi ve tercih
edilmesi gerektigi aciktir. Bireysel emeklilik fonlar1 piyasa ekonomisi kapsaminda
calistigindan etkinlik ve verimlilik saglanacaktir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde bireysel
emeklilik sistemiyle saglanacak fonlarin ozellestirmeye kanalize edilmesiyle sermayenin
tabana yayilmasi ve gelir dagiliminda adaletin tesis edilmesi basarilacaktir (Isverenoglu ve

Hatunoglu 2012 s.161).
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Bireysel emeklilik sisteminin genel ekonomik etkisi degerlendirildiginde sistem, caliganlara,
isverenlere, serbest meslek sahiplerine, devlete, ekonomiye, sermaye piyasasi ve sigorta

sektoriine degisik sekillerde faydalar saglayacaktir. Bu faydalar:®°

» Ikinci emeklilik geliri ile bireylerin emeklilikte refah seviyeleri artar, uzun vadede

emeklilerinin yasam kosullar iyilesir,

* Altyap1 yatirimlari ve uzun vadeli yatirimlara kaynak olusturarak yeni is ve istthdam

olanaklari yaratir,
* Uzun vadeli fonlarin artmasi mali sektoriin daha saglikli islemesine yardimer olur,
* Enflasyonla miicadeleye ve istikrarli biiyiimeye olumlu katki saglar,

 Sermaye piyasalarinin derinlesmesine katki saglar, kurumsal yatirim stratejileri ile

piyasalardaki dalgalanmalarin ve spekiilasyonlarin azalmasina neden olur,

* Tasarruf egilimi artar, yatirima yonelen fonlar cogalir, mikro ve makro tabanda
ekonomiye kaynak yaratilir, alt yap1 yatirimlar1 ve uzun vadeli yatirimlar ile yeni is ve

istthdam olanaklar1 olusturulur,

* Sosyal giivenligin kapsami artar, kamunun sosyal giivenlikten kaynaklanan yiikii

azalir.

Bireysel emeklilik sistemi, bilinglilik ve goniilliiliik esasina dayanmaktadir. Bireysel emeklilik
sisteminde hizmeti iireten taraf ile hizmeti tiiketen arasinda tretici lehine bir bilgi dengesizligi
(asimetrik bilgilenme) durumu s6z konusu olmadigindan bir tiiketici kayb1 olmamakta ve tam
rekabet kosullar1 altinda bireyin faydasinin maksimizasyonu saglanmaktadir. Zorunlu sosyal
giivenlik kurumlarinin genelde piyasadaki monopolcii giicii, asimetrik bilgi diizeyi, piyasanin
etkin calismasin1 engellemekte ve Ozellikle iilkemizde sorunlarin kroniklesmesine yol
acmaktadir. Bu sorunlarin iistesinden gelmek tizere 01.10.2008 tarihi itibariyle yiiriirliige
giren 5510 sayili Sosyal Glivenlik Kanunu ile yeniden yapilanmaya gidilmis olmakla birlikte

bireysel emeklilik fonlarinin rekabete dayanan bir sistem i¢inde ¢alismasi monopolcii karinin

190 http://www.reitix.com/Makaleler/Bireysel-Emeklilik-Sisteminin-Ekonomik-Etkileri/ID=1403
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diismesini de saglayarak toplumsal fayday1 yiikseltecektir (Isverenoglu ve Hatunoglu 2012
s.161).

5.2 BIREYSEL ACIDAN ETKIiLERI

Faizsiz bireysel emeklilik sistemi dncelikle faiz hassasiyeti olan bireylere bireysel emeklilik
sistemine katilmalar1 konusunda yardime1 ve tesvikkar olmustur. ! Faizsiz bireysel emeklilik
sistemi faiz hassasiyeti olan bireyler i¢in pazar olusturmus faiz hassasiyeti olup da bireysel
emeklilik sistemine katilmak isteyen bireylerin sisteme katilimlarini saglamistir. Ozii
itibartyla fertlerin ilgili mevzuat ¢ergevesinde kurulup faaliyet gdsteren bireysel emeklilik
sirketleri aracilig1 ile uzun vadeli bir sekilde emeklilik amaciyla tasarruf yapmasini saglayan
bu sistemde islam hukuku agisindan énemli olan konu, emeklilik yatirim fonlarinin
icerigidir.1%2

Faiz hassasiyeti tagiyan bireyler i¢in katilma hesaplarina, altina, katilim bankaciligi ilkelerine
uygun hisse senetlerine ve uygunluk onayr alinmis kamu ve 6zel sektore, sukuklara (kira
sertifikalarina) dayali emeklilik yatirim fonlar1 olusturulmustur. Bunlarin disinda sarf akdi
kurallarina uyularak dovize, gayrimenkule ve emtiaya yatirim yapilmasi da faiz

icermeyecektir.1%3

Faizsiz bireysel emeklilikte danigsma kurulu onayindan gegmis, dinen alim satimina izin
verilmis, faizsiz ve katilim bankaciligi ilkelerine uygun oldugu konusunda goriis alinmis

enstriimanlara yatirim yapilmaktadir. 1%

9% \www.katilimemeklilik.com.tr
192 \www. katilimemeklilik.com.tr
198 \www. katilimemeklilik.com.tr
194 \www. katilimemeklilik.com.tr
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Tablo 5.1: Muhtemel Birikim Analizi

Birikim Tutarinin Degisimi

70.000 1
=T 60.000 1
E
£ 50.000 1
8
2 40.000 1
‘S 30.000
@ 20,000 |

10.000 4

B Yatinma Yanlenen Kimdilatif Tutar (TL} ™ Yatnma Yanlenen Kiimilatif Tutann Getirisi (TL)

M Komidatif DKS (TL) B Komulatif DK Snin Getirisi (TL)

Kaynak: www.egm.org.tr

26 yasinda bir katilimei, aylik 100 TL katki pay1 ve toplu olarak O TL &derse; yillik %0 katki

pay1 artisi, %00 yonetim gideri kesintisi, yillik
%03,00 reel getiri ile 56 yasinda emeklilige hak

201,00 fon isletim gideri kesintisi ve yillik
kazandiginda 76.142 TL muhtemel birikime

ulasacaktir; emekli olarak sistemden ayrilmasi durumunda eline gegecek muhtemel tutar

74.660 TL olacaktir. Bu katilimci1 emeklilige hak kazandiginda devlet katkisinin muhtemel

birikim tutarma etkisi 15.169 TL olacaktir. Bu katilimecinin 56 yasina kadar yatirmis oldugu

toplam katki pay1 tutart 37,200 TL’dir. Bunun karsilig1 olarak emekli oldugunda ortalama

38,942 TL gelir elde edecektir. Bu da fazisiz bireysel emeklilik sisteminin katilimciya

saglamig oldugu finansal ve ekonomik agidan katkisin1 gostermektedir. Katilimci bu birikimi

toplu olarak geri alabilecegi gibi ayn1 zamanda programli geri 6deme veya yillik gelir

sigortasina gecislede alabilir.1%

195 www.egm.org.tr
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6. SONUC VE ONERILER

Ulkemizde 4632 sayili Kanunla 7 Nisan 2001 tarihinde Bireysel Emeklilik Tasarruf ve
Yatirim Sistemi olarak yiirlirliige giren Bireysel Emeklilik Sistemi 27 Ekim 2003 tarihinde
faaliyete gegmistir. Sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicist olarak goriilen ve goniillii
katilima dayanan bireysel emeklilik sistemi igerisinde yer alan faizsiz bireysel emeklilik
sistemi faiz hassasiyeti olan bireylerin bu sisteme dahil olabilmesi i¢in gelistirilmistir. Faizsiz
emeklilik sistemi yonetmelik ve kanunen bireysel emeklilik sistemi ile ayni fakat yatirim

yapilan fonlara gore farklilik gostermektedir.

Faizsiz emeklilik sisteminde faiz hassasiyeti tasiyan bireyler icin katilma hesaplarina, altina,
katilim bankacilig1 ilkelerine uygun hisse senetlerine ve uygunluk onay1 alinmis kamu ve 6zel
sektore, sukuklara (kira sertifikalarina) dayali emeklilik yatirim fonlari olusturulmustur.
Bunlarin diginda sarf akdi kurallarina uyularak dovize, gayrimenkule ve emtiaya yatirim

yapilmasi da faiz icermeyecektir.

2008’ten sonra bireysel emeklilik sistemi i¢cinde en az %30 oraninda Devlet Tahvili Hazine
Bonosu bulunma sart1 kaldirilmasiyla katilim bankaciliginda faizsiz bireysel emeklilik sistemi
dogmustur. Faizsiz Bireysel emeklilik sistemi ile bireysel emeklilik sisteminin sekil itibariyle
farklilik bulunmamaktadir. Ancak icerik olarak iki noktada farklilik mevcuttur. Bunlardan
birincisi ve en 6nemli olan1 emeklilik yatirim fonlaridir. Faizsiz BES’ de faiz icermeyen
enstriimanlara dayali emeklilik yatirim fonlar1 mevcuttur. Ikinci olarak da emeklilik ayligina
hak kazanan katilimcilar i¢in faiz unsuru icermeyen yillik gelir sigortasi yaptirarak faiz

unsurundan uzaklagilarak emeklilik aylig1 baglanmaktadir.

Faizsiz emeklilik sisteminin kazandirmis oldugu ekonomik finansal etkilerini inceledigimizde
ekonomik istikrar iizerinde, finansal piyasalar iizerinde kamu kesimi agiklar1 ve kamusal
bor¢lanma, gelir dagilimi ve sosyal faydanin maksimizasyonu konularinda etkili oldugu
goriilmistir.

59 adet faizsiz bireysel emeklilik fonu bireysel emeklilik sistemine dahil olmustur ve 62

milyar 289 milyonluk tiim emeklilik fonlarmin 3 milyar 428 milyonluk boliimiinii faizsiz
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bireysel emeklilik yatirim fonlar1 olusturmaktadir. Bu da tim emeklilik sektoriiniin %5,50

sine tekabiil etmektedir®®

Bireysel emeklilik sistemine 1 Ocak 2013 tarihi ile itibariyle sisteme devlet katkisinin dahil
olmasi sistemin biiyiime trendini ve hacmini artmistir. Devlet yapmis oldugu tesvikle sistem

daha cazip hale gelmis sistem aktif katilimci sayis1 6.528.849 kisiye ulagsmustir.

Bireysel emeklilik sistemi tiiketim toplumu olan iilkemizde tasarruf oranii artirdigi ve
bireylere tasarrufa teskil etmistir. Bu sebeple son yillarda ve donemlerde sisteme zorunlu
katilimin getirilmeye c¢alisildig1 ve zorunlu bireysel emeklilik i¢in alt yapinin olusturulmaya
basladif1 goriilmiistiir. Ulkeminiz tasarruf diizeyi diisiiktiir bireysel emeklilik sistemi bu
tasarruf agigini en iyi sekilde azaltilmasini saglamaya c¢alismaktaki yollardan biridir. Bireysel
emeklilik sistemi uzun siireli bir yatirim ve tasarruf aract oldugu i¢in iilke ekonomisine

katkilar1 da fazladir.

Bunlarin yami sira sistemin gelistirilmesi gereken alanlarda bulunmaktadir. Oncelikle
sistemden 10 yil siireyi tamamlamadan ayrilmak istendiginde 6nemli miktarlarda kesintiler
yapilabilmektedir. Hatta bireyler Kkimi durumlarda yatirmis olduklar1 tutar1 dahi
alamamaktadirlar. Bireysel emeklilik sisteminde fonlar her ne kadar uzman fon yoneticileri
tarafindan yiiriitiilse de kisiler her durumda kazang saglayamamaktadirlar. Sans faktoriine de
bagli olarak fonlarin kar oranlari degisiklik gosterebilir ve bu degisiklik bazi durum ve
zamanlarda bireyleri zarara sokabilmektedir.

1 Ocak 2013 tarihinde sisteme dahil olarak devlet katkis1 tutarini hak edebilmek i¢in sistemde
en az 3 yil kalmak gerekmektedir. 3 yil sistemde bulunma sarti saglanmadiginda devlet

katkisindan yararlanamamaktadirlar.

Bireysel emeklilik sistemine dahil olarak emeklilik yatirnm fonlarmma yatirim yapan
katilimcilar bu fonlarin gesitli 6zelliklerinden dolay: bir takim avantajlara sahiptirler. Bunlar

su sekilde siralanabilir (Karacabey ve Gokgoz 2005, s.24):

196 \www.egm.org.tr
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-Riskin Cesitlenmesi ve Emeklilik Giivenligi: Yatirimin mantiginda hep var olan risk unsuru,
bireysel emeklilik fonlarindaki ¢esitlendirmeyle (sabit getiri, doviz, hisse senedi, tahvil, bono
gibi) minimum noktaya yaklastirilabilecektir. Bu islevi bireysel yatirnmcinin profesyonel
destek almadan yapma olasilig1 ¢ok diisiiktiir. Yumurtalarin hepsi ayni sepete konulmayarak
risk minimize edilmeye c¢alisilmaktadir. Ayn1 zamanda katilimci tutarli yliksek getiri elde

etme amacini da siirdiirebilmektedir. (Karacabey ve Gokgoz 2005,5.24)

Bireysel emeklilik sitemi uygulandigi iilkelerde sadece sosyal giivenlik sisteminin
tamamlayicist olmamis ayni zamanda ekonominin kalkinmasma da yardimci olmustur.
Toplam tasarruf diizeyinin yetersiz oldugu tilkemizde, finansal varliklar ve finansal piyasalar
heniiz biiyiime agsamasindadir. Finansal araglara olan talep sinirlidir ve bunun sonucu finansal
piyasalar s13 kalmustir. Ulkemizde sdz konusu tasarruflarmn yastik altinda bulunmast,
yatirimlara kanalize olacak yeterli fon birikiminin saglanmasini engellemektedir. Bu noktada
tilke igindeki kiigiik tasarruflarin bir araya getirilerek fonlarin biiylimesine olanak vermek
finansal piyasalarda derinlik olusmasi saglayabilir. Hatta piyasalarda dalgalanmalarin ve
spekiilasyonlarin 6niine bile gegilebilir. Bu c¢ercevede son yillarda bireysel emeklilik fonlari,
tilkenin fon birikiminin ve net tasarruf hacminin artmasina yardimci olacak unsurlardan biri

olarak giindemdedir (Korkmaz 2007, ss.220-221).

Sistemde goniilliilik esasina gore fon biriktirecek olan kisilerin alacaklari ikinci emeklilik
ayligi ile emeklilik donemlerinde sahip olduklar1 yasam standartlarini devam ettirmeleri
miimkiin olmakta ayrica sistemde biriken fonlarin gerek makro ekonomik kosullara gerekse
para ve sermaye piyasalarinin gelisimine olumlu katkilar1 goriilmektedir.(Demir ve Yavuz

2004, s.281)

-Zaman ve Bilgi Tasarrufu: Kurumsal bir yatirim mahiyetinde olan bireysel emeklilik
katilimciya zaman ve bilgi acisindan tasarruf saglar. Katilimcinin zamanimi verebilecegi
birgok isi varken, ya da finans alaninda higbir bilgi birikimi olmama olasiliginda dahi
profesyonel portfoy yonetim sirketinin profesyonel yatirim uzmanlari, katilimciya fazla bir

emek harcamadan kazang elde etmeyi saglamaktadir. (Karacabey ve Gokg6z 2005, s.24)
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-Yatirimda Olgek Ekonomisi Avantaji: Fonlarin biiyiikliigii ve birgok baska katilimcinin da
fonlar1 kullanmasi dolayisiyla fonlar minimum risk ile maksimum getiri ikilisine yakin

olmaya gayret etmelidir. (Karacabey ve Gokgoz 2005,s.24)

Bireysel emeklilik sisteminde bazi yonlerin gelistirilmesi gerekmektedir. Sistemden erken
ayrilmak isteyen katilimcilardan daha diisiik kesinti yapilmalidir. Devlet katkist hak edis
siiresinde degisiklikler yapilabilir. Bu slire minimum noktasi 3 yildan daha az bir siireye
indirebilir. Ornegin; bireysel emeklilik sisteminde 1 yilin1 dolduranlar igin devlet katkis1 hak
edis tutar1 %5, 2 yili dolduranlar i¢in devlet katkis1 hak edis siiresi %10 vb. diizenlemeler
yapilabilir. Boylelikle sisteme katilim daha cazip hale getirilerek sistemin biiylime trendi ve
hacmi daha hizli artirilabilir. Bireysel emeklilik sisteminde ayni zamanda katilimcilar
istedikleri zaman birikimlerin kullanmalar1 saglanmalidir. Suan ki sistemde katilimcilar
birikimlerini almak istediklerinde sistemden ayrilmalar1 gerekmektedir. Bu sistemdeki
katilimc1 saymi diisiirmekte ayni zamanda da katilimci tekrar sisteme girmek istediginde
emeklilik s6zlesmesine sifirdan dahil olmaktadir. Bu durum katilimci i¢in hem zaman kaybina
neden olmakta hem de fonlarinin gelirinden elde edecegi kazang sona ermektedir. Sistem de
katilime1  birikiminden bir miktar kullanmak istediginde sistemden ayrilmadan bunu
gerceklestirebilmelidir.

Calisma Tiirkiye de 2008 yilindan sonra bireysel emeklilik sisteminde bono tahvillerinin
kaldirilmasi sonucu bireysel emeklilik sistemindeki degisimleri ve faizsiz emeklilik sisteminin
ortaya ¢ikisini incelemek amacini tasimaktadir. Faizsiz bireysel emeklilik sisteminin sektorde
gecmisinin uzun bir doneme dayanmamasi, kaynak sayisinin kisitli olmasi ve heniiz bu alanda
cok sinirli sayida calisma yapilmasi ¢alismanin kisitlar1 arasindadir.

Sonug olarak 2008’ten sonra bireysel emeklilik sistemi i¢inde en az %30 oraninda Devlet
Tahvili Hazine Bonosu bulunma sart1 kaldirilmasiyla katilim bankacilifinda faizsiz bireysel
emeklilik sistemi ortaya ¢ikmustir. Faizsiz bireysel emeklilik sistemi ile birlikte emeklilik
sistemine 59 adet faizsiz bireysel emeklilik fonu eklenmistir. 62 milyar 289 milyonluk tim
emeklilik fonlarmin 3 milyar 428 milyonu faizsiz fonlardan olusmakta olup faizsiz fonlarin

toplam emeklilik fonlar1 i¢cindeki payr %5,49°dur.
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Tablo 6.1: Bireysel Emeklilik Rakamlar1

(19.05.2017)

Katiimecilarnin Fon Tutar: 59.206,0 milyon TI
Devlet Katkisi Fon Tutar: 8.422,5 milyon TL
Sirketlerin Katihmalarinin Toplami: 6.775.135 kis
Katki Pay! Tutar:: 47.101,3 milyon TL
Yatirima Yonlenen Tutar 46.423,5 milyon T1

Kaynak: www.egm.org.tr

Faizsiz Bireysel emeklilik sistemi ile bireysel emeklilik sisteminin arasinda sekil itibariyle

farklilik bulunmamaktadir. Ancak igerik olarak iki noktada farklilik mevcuttur:

* Bunlardan birincisi emeklilik yatirnm fonlaridir. Faizsiz BES’ de faiz igermeyen
enstriimanlara dayali emeklilik yatirim fonlar1 mevcuttur.
+ Ikinci olarak da emeklilik ayligina hak kazanan katilimcilar icin faiz unsuru

icermeyen yillik gelir sigortas: yaptirarak emeklilik aylig1 baglanmaktadir.

Bireysel emeklilik sistemi ile ilgili olarak Tiirkiye’de yapilmis olan lisansiistii ¢aligmalar
inceleneecek olursa 2013-2016 yillari arasinda 33 adet tez yazildig1 belirlenmistir.’%” Konu ile
ilgili ¢aligma sayisinin son yillarda artig gostersede bunlarin yeterli sayida olmadig: ifade
edilebilir. Bireysel emeklilik sisteminin mevzuat ve yonetmeliklere gore islemesi yararlanilan
kaynaklarin ¢ogunlugunda bu yonetmeliklerin ve kanunlarin olmasindan dolay:1 bu alanda ki
caligmalarda bilimsel kaynak saymin az olmasi, az olan bu bilimsel kaynaklarinda yonetmelik

ve kanunlara yer vermesi yine ¢alismanin kisitlari i¢erisindedir.

Bireysel emeklilik sistemi ve 6zellikle 2008’den sonra bireysel emeklilik sistemine katilan
faizsiz bireysel emeklilik sisteminin sektdrde uzun yillara dayanmamasi ve bu alanda sinirli
sayida ¢aligma bulunmasi nedeni ile aragtirmanin konu ile ilgili literatiire katki saglayacagi
diistiniilmektedir. Gelecekte bireysel emeklilik sistemi ve faizsiz emeklilik sisteminin farkli

disiplinler agisindan incelenerek ¢alismalar yapilmasi 6nerilmektedir.

197 www.yok.gov.tr
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