OZEL EMEKLILIK FONLARININ VERGILENDIRILMESI

Cagatay ERGENEKON
IMKB Arastrma Md. Yrd.

OZEL EMEKLILIK FONLARININ GELISiMi

Caliganlarin meslek hayatlari boyunca biriktirdikleri emeklilik tasar-
ruflarindan olugan 6zel emeklilik fonlari, sosyal giivenlik sisteminin demog-
rafik de8isimden dolay1 yagadi81 krizlerin de etkisiyle zaman icerisinde gi-
derek artan boyutta tasarruflar ¢atisi altinda toplayarak finans piyasalarinda
islem yapan baglica yatirimer gruplarindan biri Ealine gelmigtir. 1996 yili so-
nu itibariyle, yonetimleri altindaki varliklarin toplam degeri 8,7 trilyon $'a

-ulagan bu fonlar, OECD iilkelerindeki finansal varliklarin %25'ini kapsayan
portfoyleriyle sigorta fonlarinin ardindan en biiyiik kurumsal yatirimer gru-
bunu olusturmaktadir.

Grafik 1: OECD Ulkelerinde Finansal Varhklarin Kurumsal
Yatirimcilar Itibariyle Dagihmi (1995)
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Kaynak: OECD, 1997, s.15.

Ozel emeklilik fonlarini diger kurumsal yatirimcilardan ayiran en
onemli ozellik, cebri miieyyideler tagiyan bir sozlesmeyle iiyelerin progra-
ma yapacag! periyodik 0demelerin (istisnalar bulunmakla birlikte genellik-
le) emeklilikten Once geri ¢ekilemeyecek sekilde garanti altina alinmis ol-
masidir. Sisteme i hayatinin baglangicinda giren bir ¢alisan, ortalama 30-40
yil gibi uzun bir zaman dilimi boyunca diizenli olarak prim 6demekte, olu-
san birikim yaklagik 15-20 yil siiren bir emeklilik donemi igerisinde diizenli
ayliklar halinde cekilmektedir. () Emeklilik programinin iiyelerine kargi

(1) Sisteme giren her bireyle ortalama 50-60 yil siireyle ongoriilebilir ve giivenilir bir
nakit akust iliskisi kurulan 6zel emeklilik fonlarinda, ¢aliganlarin hayat sigortalarinda karsi-
lagtlan polige iptallerine benzer sekilde sistemden ¢ikmalarinin engellenmesi igin caydirici
vergiler ve yasaklar gibi kisitlamalar gelistirilmistir.
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tistlendigi yiikiimliiliiklerin ifa tarihinin tespit edilmis olmasinin yanisira
iiyelerin genellikle 6liim, maluliyet gibi risklere kars1 sigortalanmig olma-
sindan dolay1, nakit bulundurma ihtiyacinin asgari diizeyde bulunmasi 6zel
emeklilik fonlarin1 miikemmel bir fon yonetim kurumu haline getirmigtir.

Emeklilik fonlarinin yiikiimliiliiklerinin vadesinin uzun, 6l¢eginin bii-
yiik olmasi, yiiksek volatiliteli yatirim alanlarina yapilan miinferit plasman-
larin riskinin genig bir yatirim havuzu icerisinde erimesini saglamaktadir.
Bu ozelligin etkisiyle, 6zel emeklilik programlarinin geligmis oldugu iilke-
lerde, sermaye piyasasi ile 6zel emel:i.iik fonlari arasinda karsilikli bir etki-
lesime dayanan entegre bir iligki kurulmustur.

Y atirim yaptiklar varliklarda kisa degil uzun donemde kazang elde et-
me arayisinda olmalarindan dolay1 "sabirli sermaye" olarak tanimlanan bu
fonlarin yatirnmlari, genel olarak likiditeden ¢ok, uzun donemli getiri tizerin-
de odaklanmaktadir. Izlenen yatirim stratejileri fonlarin iiyelerinin nitelikle-
rine gore farklilik gostermekle birlikte, iiyelerinin yas ortalamasi diigiik olan
emeklilik programlarinin uzun vadeli ve nispeten agresif yatirim araclarina,
yiiksek yag ortalamasina sahip olgunluk evresindeki programlarin ise sabit
getirili menkul kiymetlere yatirim portfoylerinde daha fazla yer verdigi iz-
lenmektedir.

Emeklilik fonlarinin yatirim stratejilerinde uzun vadede yiiksek getiri
saglamanin On plana ¢cikmasina paralel olarak, hisse senetleri ve tahvillerin
ozel emeklilik portfoylerindeki payinin arttif1 goriilmektedir. Kisa donemli
spekiilatif yatinnmlarda yiiksek riskle yiiksek getiri saglayan hisse senetleri-
nin uzun vadede yiiksek getiri diizeyini korumasina kargin risk diizeyinin
makul sinirlara gerilemesi, hisse senetlert piyasalarini 6zel emeklilik fonlan
acisindan cazip kilmaktadir.(2) Ozel emeklilik fonlarinin gelismis oldugu
baglica OECD iilkelerinde fon portfoylerine iligkin olarak 1998 yilinda so-
nuc¢landirilan bir ¢caligma, bu fonlar igerisindeki hisse senedi yatirimlarinin
payinin 1996 yili itibariyle Ingiltere'de %79,3, ABD'de %57 ,6, Belcika'da
%41,1 diizeyinde oldugunu ortaya koymaktadir. (OECD, 1998, 5.82)

Sermaye piyasasinin gelismislik ve etkinlik diizeyi, ilgili mevzuat ve
fon yonetimini gerceklestiren profesyonel kadrolarin mesleki yeterliligine
bagli olarak 6zel emeklilik fonlarinin hisse senedi yatirimlari degisim gos-
termekle birlikte, 1990-95 doneminde, OECD genelinde 6zel emeklilik fonu
portfoyiindeki varlik gruplarinin yillik artis hizlari kargilagtirmasinda hisse
senetleri %16 ile en hizli artan menkul kiymet grubunu tegkil etmigtir.

(2) Belirtmek gerekir ki, hisse senetleri emeklilik fonlarinin sadece yerel yatirimla-
rinda degil, yurtdigi yatirimlarinda da oncelikli bir yer kaplamaktadir. Ozel emeklilik fonla-
ninin yurtdiginda kaydade ger diizeyde yatinimlarinin bulundugu Ingiltere, Hollanda, Isvigre
ve Avustralya gibi iilkelerde, yabanci bor¢glanma enstriimanlan ve gayrimenkullere kiyasla
yabanci hisse senetlerine daha fazla yer verilmis oldugu goriilmektedir.(Coote, ss.2-7)
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Grafik 2: Ozel Emeklilik Fonu Varhklarimin Yillik Ortalama
Artis Hiz1 (OECD, 1990-1995)
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Kaynak: OECD, 1997, p.31.

Diger taraftan, sabit getirili menkul kiymetlerin getiri oranlarinin yiik-
sek oldugu iilkeler ve donemlerde uzun vadeli tahvillerin emeklilik fonu
portfoylerindeki payinin artt181 goriilmektedir. Bor¢lanma araclarinin yiik-
sek reel getiri sagladig1 Almanya ve Hollanda gibi iilkelerde, yerel tahvillere
yatirim yapmak ozel emeklilik fonlari icin tercih sebebi olmaktadir (Davis,
1993, ss.26-31). OECD verileri, emeklilik fonu varliklari igcerisindeki tahvil
plasmanlarinin oraninin 1996 yili itibariyle Almanya'da %77.8, Isve¢'te
%58.5, Isvigre'de %53,3, Japonya'da %52,6, Hollanda'da %50,1 oraninda
gerceklesmis oldugunu ortaya koymaktadir.

Ozel emekl&k fonlar ile ekonomik biiyiime ve ulusal tasarruflar ara-
sindaki grift iligki'®’, 6zellestirme siirecine katkilar, isgiicii piyasasinda mo-
biliteye etkileri, finansal piyasalardaki volatiliteyi hangi sartlar altinda azal-
tabildikleri, finansal yeniliklerin gelismesine ne denli katkida bulunduklari,
tasarruflarin kurumsallagsmasini nasil gelistirdikleri ve (nadiren uygulan-
makta olmasina karsin) risk sermayesi sirketlerinin arz ettikleri finansal ens-
triimanlar agisindan ne kadar uygun bir talep olusturduklar konulari bu ya-
zimin kapsamina girmemektedir. Ayni sekilde, bu fonlarin finansal aracilik
alanindaki portfoy yonetimi, arastirma-gelistirme, danismanlik ve takas
hizmetlerinin kalite standartlarinda ¢itay ne derece yukariya cektigi husus-
lar1 da yazimizin kapsami diginda kalmaktadir. Ancak vurgulanmasi gere-
ken husus, 6zel emeklilik fonlarinin saglikli bir gelisim gosterecegi sartlarin
saglanmamasi durumunda, bu fonlarin belki de hi¢cbir zaman kendilerinden
beklenen fonksiyonlari icra edebilecek boyutlara ulagamayacak oldugudur.
Diger bir ifade ile, 6zel emeklilik fonlarinin sermaye piyasasi ve lilke ekono-
misi icerisinde kaydadeger bir etkide bulunabilmesi igin oncelikle sermaye
piyasasini ve ekonomiyi etkileyebilecek diizeyde bir varliZa hikkmetmeleri
gerekir.

( 3)Vittas ile Demirgiig-Kunt ve Levine (1996) tarafindan yapilan bazi ampirik ¢a-
lismalar, emeklilik fonlari ile hisse senetleri piyasasinin gelisiminin her zaman paralel ol-
mayabilecegini ortaya koymustur. Ozel emeklilik fonlarina portfoy simirlamalar: getirilen
iilkelerde ve yabanci portfoy yatinmlarina saglanan kolayliklar nedeniyle hisse senetleri pi-
yasasinda yurtdisi orijinli kurumsal yatinimlarin dominant hale geldigi gelisen piyasalarda,
emeklilik fonlarinin GSMH'ya oranindaki geligim ile borsa endekslerinin seyri arasindaki
korelasyon negatife donebilmektedir.
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1996 yili itibariyle 8,7 trilyon $'1 bulan global 6zel emeklilik fonu biri-
kiminin, %93'i (4,3 trilyon $1 ABD'de olmak iizere) 5 iilkede toplanmig bu-
lunmaktadir. Emeklilik tasarruflarinin biiyiik ol¢iide hayat sigortalari ve ya-
tirim hesaplarinda oldugu Japonya hari¢ tutuldugunda ilk bes iilkedeki ozel
emeklilik tasarruflari, global emeklilik varliklarin %95'ini meydana getir-
mektedir.

Grafik 3: Ozel Emeklilik Fonr Varliklarmm Diizeyi
(1996, Milyar $)
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Kaynak: OECD, 1998, 5.82.

Ozel emeklilik fonlarinin milli gelire oranina iligkin son veriler ince-
lendiginde ise, %117 ile Isvigre'nin, %87 ile Hollanda'nin &n plana ¢iktigt,
onlart GSMH'nin %74'ii buyuklugundek1 emeklilik fonlar ile Ingiltere ile
%58 oranindaki fonlarla ABD'nin takip ettigi goriilmektedir.

Grafik 4: Ozel Emeklilik Fonlarinm GSMH'ye Orani (1996)
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Kaynak: OECD, 1998, 5.65.
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Bu arada, emeklilik fonu varliklarinin 1970 yilindan sonraki gelisimi-
ni dikkate aldigimizda, biiyiimenin %330 oraninda oldugu Ingiltere, %320
oraninda olduou Danimarka ve %247'lik bir biiyiimenin saOIandlol ABD de
elde edilen geli§imin, diger iilkelerdeki varlik artiginin kaydadeger diizeyde
lizerine ¢ikti@1 goriilmektedir.

Tablo 1: Ozel Emeklilik Varliklarinin GSMH'ye Oranlarinin
Gelisimi (1970-95)

| 1970 | 1975 | 1980 | 1985 | 1990 | 1995
ABD 17 20 24 37 | 38 59
Almanya 2 2 2 3 3 5
Avustralya 10 | 8 9 | 14 18 31
Danimarka | 5 | 5 7 12 12 21
Hollanda 29 36 46 68 78 86
Ingiltere 17 15 23 47 60 73
Isvec .22 29 30 29 31 31
Isvicre 38 41 51 59 73 104
Japonya 0 1 2 4 37 41
Kanada 13 13 17 23 30 41

Kaynak: 1970-85 yillan Davis, 1995, s. 55, 1990-95 yillari OECD 1998.

Tiirkiye gibi 6zel emeklilik fonlarini heniiz yeni dizayn etme asama-
sinda bulunan gelismekte olan iilkeler agisindan, bu alanda giiniimiize kadar
elde edilen global arenadaki deneyimlerin 1yi tahlil edllme51 gerekmektedir.
Ozel emekllllk fonlarinin neden her iilkede ayni1 hizda ve olgekte gelisme
kaydetmemis oldugu sorusuna verilecek yanit, 6zel emeklilik fonlarinin (el-
bette ki her iilkenin ozel kosullari gozoniinde tutularak) saglikli bir sekilde
ihdas edilip biiyiimesi icin gerceklestirilmesi gereken kurumsal, yasal ve
mali diizenlemelere 1g1k tutacak niteliktedir.

Ozel emeklilik fonlarinin ABD, Ingiltere, Hollanda ve Isvigre gibi iil-
kelerde, Almanya, Fransa, [talya, Belgika gibi iilkelere kiyasla daha yiiksek
fonlama diizeylerine ulagmig olmasinda, bu iilkelerde prudent man rule ola-
rak bilinen adem-i merkeziyet¢i liberal fon yonetiminin yiiksek getiriler
saglamig olmasinin katkilari gozden uzak tutulamaz. Ancak, In01ltere Hol-
landa, ABD ve Kanada'daki calisanlarin Almanya ve Japonya ya kiyasla ta-
sarruflarinin daha biiyiik bir boliimiinii 6zel emeklilik fonlari ¢ercevesinde
degerlendirmekte olmalari, prudent man tarzi fon yonetiminin yarattig1 yiik-
sek getirinin yanisira, belirtilen iilkelerin ¢alisanlarini 6zel emeklilik fonla-
rina yonelmeye tesvik eden diizenlemeler bulundugunu gostermektedir.
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Tablo 2: Ozel Emeklilik Fonu Varliklarinin Kisisel
Tasarruflara Orani (1991)

Kisisel Tasarruflar Icerisindeki Pay
Ingiltere % 27
Hollanda % 26
ABD % 22
Kanada % 17
Almanya % 3
Japonya % 2

Kaynak: Davis, 1993, 5.6.

Ozel emeklilik fonlarinin ekonomi ve kisisel tasarruflar igerisinde
onemli bir paya sahip oldugu iilkelerle bu fonlarin yeterli gelisme kaydede-
medigi iilkelerin mevzuatlari karsilastirildiginda, aradaki farkliligin 6nemli
olciide emeklilik fonlarinin vergilendirmesine iligkin uygulamalardan kay-
naklandig1 goriilmektedir. Gercekten de, vergi diizenlemeleri bir iilkede ta-
sarruflarin kanalize oldugu alanlar, 6zel emeklilik fonu sisteminin karakte-
ristikleri, ilgili mevzuatin derinligi, fonlarin yatirim yapabilecekleri alanlar
ve nihayet 6zel emeklilik fonlarinin ulagabilecegi biiyiikliik lizerinde dogru-
dan dogruya belirleyici etkiye sahiptir. Bu noktadan hareket eden bazi tilke-
ler, uzun vadeli tasarruflari arttirmak, kamu tarafindan gerceklestirilen ta-
sarruflar 6zel tasarruflarla ikame etmek ve bu tasarruflar siki denetim altin-
da tutulan yetki belgeli birtakim kurumlarda toplayarak giivenligini sagla-
mak gibi saiklerle, tasarruflarin 6zel emeklilik fonlarina kanalize olmasini
fiskal tedbirlerle tegvik etmislerdir.

OZEL EMEKLILIK FONLARINA ILISKIN
VERGILENDIRME SECENEKLERI

Belirli iilkelerin izledigi vergilendirme yontemini ele almadan once,
ozel emeklilik fonlarinin ne sekillerde vergilendirilebileceklerini ortaya
koymak gerekir. Ozel emeklilik tasarruflarinin vergilendirilebilecegi bagli-
ca ii¢ alan bulunmaktadir:

* Caliganlarin maaglarindan kesilip emeklilik fonuna yatirilan primler

* Ozel emeklilik fonu yatirimlan sonucunda elde edilen yatirim gelir-
leri

* Caligma hayati sona eren fon iiyelerine 6denen toplu para ve emekli
maaslari
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Ozel emeklilik fonlarinin vergilendirilebilecegi ii¢ alanin her birini,
fonlama siirecinde vergilendirmenin gergeklesebilecegi birer "agama" ola-
rak diisiindiigiimiizde, vergilendirme ya da vergi kapsami diginda tutma yo-
niindeki politika olasiliklari su sekilde ortaya ¢ikmaktadir.

1. Ozel emeklilik fonuna katki paymnin (primin) 6denme asamasi
(Birinci Asama):

Ozel emeklilik fonuna yatirilan tasarruflarin vergiden muaf tutulmasi
durumunda, bu fonlara yoneltilen tasarruflar belirli bir limite kadar vergiden
muaf tutulmaktadir. Bu durumda, emeklilik tasarruflari vergi oncesi gelir
tizerinden aktarilmakta ya da vergi sonrasi gelir lizerinden aktarilip daha
sonra vergi matrahindan diisiilmektedir. Vergi muafiyetinin ne diizeye ka-
dar taninacag iilkeden iilkeye degismekle birlikte, vergiye tabi olmak kay-
diyla, ¢alisanlarin belirlenen azami limitin iizerinde emeklilik tasarrufunda
bulunabilme imkani da taninmaktadir.

Ozel emeklilik fonlarina yatirilan primlerin vergilendirilmesi duru-
munda ise, primler "vergi sonrasi gelir" iizerinden 6denmektedir. Emeklik
fonu priminin igveren tarafindan 6denmekte oldugu durumlarda, igverenin
calisanlarin emeklilik sandigina yapti81 6demeler gider olarak kabul edile-
rek vergiden diisiilememektedir. Elde edilen gelirin sarf edilmesi ile tasarru-
fa yoneltilmesi arasinda fark gozetmeyen bu tutum, emeklilik tasarruflarinin
vergilendirilmig gelir lizerinden yapilmalarini saglayarak marjinal gelir ver-
gisi marj1 ilizerinden vergiye tabi tutmaktadir.

2. Ozel emeklilik fonu varliklarinin yatirim gelirlerihin elde edil-
me asamasi (Ikinci Asama):

Ozel emeklilik fonlarinin vergilendirilebilecegi bir diger asama, bu
fonlarin sevkedildigi yatirimlardan sermaye kazanci, temettii ve faiz gibi ya-
tirim gelirlerinin elde edilmesi safhasidir. Yatirim gelirlerinin vergilendiril-
mesi uygulamasina, genellikle, her tiirlii geliri vergilendirme saiki ile hare-
ket eden lilkelerde rastlanmaktadir. Ayrica, enflasyonun hiikiim siirdiigli or-
tam ve/veya donemlerde, yatirim gelirlerinin nominal getirilerinin degil,
enflasyondan arindirilmus reel getirilerinin vergilendirilmesi gerekmekte-
dir. Enflasyon muhasebesi ya da enflasyondan arindirma tekniklerinin uy-
gulanmadig1 ortamlarda, gelir vergisi rejimi 6zel emeklilik fonlarini erozyo-
na ugratici bir etki yapmaktadir.

Bu noktada belirtmek gerekir ki, yatirim gelirlerinin vergilendirilme
sekli, 6zel emeklilik fonlarmin plase edilecegi varlik gruplarinin tespit edil-
mesinde belirleyici rol oynamaktadir. Ornek olarak, sermaye kazanglarinin
enflasyona endekslenip faiz ve temettiiler i¢in endekslenmenin yapilmadig:
ortamlarda, emeklilik fonu yatirnmlarinin hisse senedi gibi yiiksek sermaye
kazanci saglayan menkul kiymetlere yoneldigi goriilmektedir. Diger taraf-
tan, yatirim gelirlerinin vergilendirildigi iilkelerde, donem sonlarinda heniiz
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gerceklesmemis yatirim gelirlerinin vergiye tabi olup olmayacagi konusu
genellikle sorun olugturan bir husus olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Ozel emeklilik fonu yatirim gelirlerinin vergilendirilmedigi iilkelerde
ise, bu fonlarin vergiden muaf ortamda gelisme imkani bulmasi hedefien-
mektedir. Bununla birlikte, yatirim gelirlerine taninan vergi muafiyetlerinin
cesitli istisnalar1 da olabilmektedir. Omek olarak, yatirim gelirlerinin vergi-
den muaf tutuldugu Isv1gre'de gayrimenkul yatlrlmlarmdan elde edilen kira
gelirleri bu muafiyetten istisna tutularak vergilendirilmektedir.

3. Ozel emeKlilik fonu birikiminin emeklilik doneminde kullanil-
ma asamasi (Uciincii Asama):

Emeklilik tasarruflarinin vergilendirilebilecegi son agsama, emeklilik
doneminde emeklilik fonundan emeklilere yapilan 6demelerin vergilendi-
rilmesidir. Emeklilik fonundan yapilan 6demelerin vergilendirildigi tilkele-
rin bir boliimii "toplu ikramiye" ya da "emekli aylig1" gibi ¢esitli adlar altin-
da yapilan 6demelerin tiimiinii ayni1 kogullarla vergiye tabi tutarken, diger
bir boliimii olugan bu tasarrufiarin ayliklar halinde ve toplu olarak ¢ekilmesi
durumlarinda farkli vergilendirme kosullari uygulamaktadirlar. Farkli ver-
gilendirme yontemi izleyen iilkelerde genellikle kargilagilan yontem, emek-
lilik tasarrufunun "toplu ikramiye" seklinde nakden ve defaten kullanilmasi-
n1 daha az cazip kilacak yiiksek vergilendirme kogullar1 getirmektir.

Birtakim iilkeler emeklilik doneminde toplu ikramiye kullanimini ta-
mamen yasaklarlarken, bazi iilkelerdeki 6zel emeklilik sisteminin dizayni,
emeklilik tasarruflarinin bir boliimiiniin ya da tamamunin bir kerede topluca
cekilebilmesine imkan tanimaktadir. Ozel emeklilik fonuna yatirilan prim-
lerin ve/veya yatirim gelirlerinin dahd once vergilendirilmis olmasi nede-
niyle emeklilik gelirinin vergilendirilmemesi durumunda, genellikle emek-
lilik tasarrufunun toplu olarak ¢ekilmesi vergiden muaf tutulmaktadir.
Emeklilik gelirinin vergilendirildigi iilkelerde, toplu ¢ekis hakkini kulla-
nanlarin cazip vergi oranlar iizerinden vergilendirildigi goriilmektedir.

Oysa, emeklilik tasarruflarini toplu halde kullananlarin biiyiik ¢ogun-
lugunun elde ettikleri toplu birikimi kisa vadeli harcamalarinin finansma-
ninda kullandiklar1 izlenmektedir. Boyle bir durum, ¢esitli asamalarda ver-
giden muaf tutularak olusan emeklilik tasarruflarin, asli amaglar1 olan
emeklilik donemini finanse etme gayesinin digindaki gerekgelerle kullanil-
masi ¢eligkisini ortaya ¢ikarmaktadir. Buna ilave olarak emeklilik birikim-
leri kisa siirede tiikenen bireylerin yasamlarini siirdiirebilmek icin vergi ge-
lirlerinden karsilanan sosyal yardimlara muhtag statiiye diismeleri, 0zel
emeklilik sisteminin hedeflemedigi, adaletsiz bir sonug¢ olusturmaktadir.
Sonug olarak, emeklilik donemine girerken halen bir evi bulunmayanlara ve
emeklilikte kendi isini kurmak icin sermayeye ihtiya¢ duyanlara yardimci
olacak bir segenek olarak ortaya atilan toplu para ¢ekme hakki gesitli yon-

127



Sayistay Dergisi Say: : 31 —

temlerle suistimal edilip amact digina ¢iktik¢a, bu uygulamayi ge¢cmisge gore
daha yiiksek oranlarla vergilendirme e8ilimleri de artmaktadir.

Ozel emeklilik fonlarinin faaliyette bulundugu iilkelerde kamu otori-
tesi, bu li¢ alandan bir ya da birden fazlasini vergiye tabi tutmak suretiyle ge-
rekli vergilendirme iglemini gerceklestirmektedir. Ozel emeklilik fonlarinin
faaliyette bulundugu iilkelerde uygulanan vergilendirilme yontemleri, Tab-
lo 3'de goriilmektedir.

Tablo 3: Ulkeler itibariyle Ozel Emeklilik Fonlarinin
Vergilendirilme Yontemleri

Calisanlarin Emeklilik Yatirim Gelirleri Emekli Aylig1 ve/veya
FonunaYatirdiklari Uzerinde Vergi Toplu Ikramiye
Primler Uzerinde Vergi Uzerinde Vergi
ABD* Yok Yok Var
Ingiltere* Y ok Yok Var
Almanya Var Yok Var
Japonya Yok Var Var
Kanada* Yok Yok Var
Hollanda* Yok | Yok Var
isvec Yok Var Var
Danimarka Yok Var Var
Isvigre* Yok Yok Var
Avusturya Var Var Var
Fransa* Yok * Yok Var
Italya* Yok Yok Var
Yeni Zelanda Var Var Yok

Kaynak: Davis, 1995, s.83.

Tablo-3'de 6zel emeklilik tasarruflarina birinci ve ikinci agsamada ver-
gi muafiyeti uygulayip, ii¢iincii safhada vergi almanin en yaygin vergilen-
dirme yontemi oldugu dikkati cekmektedir. Bu yontemi uygulayan iilkelerin
bilyiik boliimii ayn1 zamanda en yiiksek 0zel emeklilik fonu varliklarina sa-
hip olan tilkelerdir. Emeklilik fonlarindaki tasarruflari ayricalikli vergilen-
diren bu iilkelerde biriken 6zel emeklilik fonu varliklari, mevcut en son veri-
ler olan 1996 sonu rakamlari itibariyle, Japonya hari¢ 6,5 trilyon $ diizeyin-
deki 6zel emeklilik fonu varliklarinin %96 ,4'liik boliimiini olugturmakta-
dir.
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AYRICALIKLI VERGILENDIRMENIN MIKRO VE
MAKRO EKONOMIK SONUCLARI

Ozel emeklilik fonlarina uygulanan ayricalikli vergi rejiminin teme-
linde, "harcamalarin vergilendirilmesi, tasarruflarin ise vergi kapsami di-
sinda tutulmasi” mantig1 yatmaktadir. Bu saik ile hareket edilince, tasarruf
edilen ve tasaruflarin plase edildigi alanlardan elde edilen gelir, harcama do-
nemine kadar vergilendirilmemektedir.Buna karsin, fonlanmis emeklilik
yiikiimliiliiklerinin kaydadeger bir gelisim gosteremedigi iilkelerde harca-
ma ile gelir arasinda ayrim yapilmadig: ve/veya ¢esitli kombinasyonlar al-

tinda her tiirlii gelirin vergilendirildigi goriilmektedir.(4)

Ayricalikli vergilendirme uygulamasi neticesinde ortaya ¢ikan so-
nuglari kisaca su bagliklar altinda toplamak miimkiindiir.

Emeklilik tasarruflarmin ayricalikli vergilendirildigi iilkelerde birey-
lerin emeklilik doneminde elde edilen gelir diizeyi ¢calisma donemindekin-
den daha diigiik oldugu i¢in, vergilendirmenin bireylerin marjinal vergi dili-
minin geriledigi 3. agamada gerceklesmesi bireyler agisindan 6zel emeklilik
fonlarini cazip kilmaktadir. Bu sayede, bireyler ¢alisma donemindeki ka-
zang¢larinin bir boliimiiniin vergisini hem "vergi ertelemesi" yoluyla emekli-
lik doneminde 6demekte, hem de oransal olarak ¢alisma doneminde tabi ol-
dugu yiiksek dilimler iizerinden degil, emeklilik doneminin daha diisiik ver-
gi dilimleri iizerinden vermektedir. Ayrica, calisanlarin emeklilik donemi-
nin baglangicina kadar bu tasarruflarin vergilendirilmemesi, emeklilik fon-
larinin vergisiz bilesik (compounded tax-jéee) getirilerle hizli bir biiylime

gostermelerine imkan saglamaktadlr.(s) Boylece, emeklilik fonlarinin nor-
malde vergiye tabi alanlarda yaptigi F'atmmlara vergi muafiyeti taninmasi,
vergi arbitraji ortaya cikartarak emeklilik programlari lehinde bir statii olus-
turmaktadir (Fuller, 447). Uygulanan vergi tesvikleri sonucunda, emeklilik
hesaplarinda olugan birikimler, 6zellikle orta gelir grubundaki ¢alisanlarin
en 6nemli tasarruf kalemlerinden biri haline gelmistir (Francis, s.191, 672,
Daykin, s. 81).

(#)Ornek olarak, emeklilik tasarruflarinin her agamada vergilendirildigi Avustral-
ya'da 1. agamada igverenlerin ¢aliganlar adina yatirdiklari primler %15 oraninda, ¢aliganla-
rin yatirdiklar: primler ise tabi olduklar marjinal vergi oranlan diizeyinde (%40 vergi dili-
minde iseler %40 oraninda) vergilendirilmekte; yatinm gelirleri enflasyondan arindinildik-
tan sonra %15 oraninda vergilendirilmekte; emeklilik doneminde elde edilen gelir belirli bir
sinira kadar %135, iizerine ¢ikan kisim ise marjinal gelir vergisi oranlari iizerinden vergilen-
dirilmektedir.

(5)Bu durum, yiiksek vergi dilimindeki sirketlerin vergi avantajlarindan yararlan-
mak i¢in ¢aliganlarinin emeklilik hesaplanini yiiksek diizeyde fonlamalarina neden olmak-
tadir. Sponsorlugunu igverenin yaptigi emeklilik programlarinin yiiksek ya da digiik dii-
zeyde fonlanmasi (over-funding, under-funding) ile sirketin tabi oldugu vergi dilimi arasin-
daki iligkiyi ele alan aragtirmalar, birbiriyle geligen iki zit degerlendirmeyi ortaya koymus-
tur. Myers ve Majluf, isveren kurulugun tabi oldugu vergi dilimi yiikseldikge, vergi vermek
yerine emeklilik programlarini fonlama egiliminin arttigini savunmaktadir. Francis ve Rei-
ter ise, igverenin yiiksek vergi dilimine tabi olmasinin karlihginin yiiksek olmasindan kay-
naklandigini, dolayisiyla esas faaliyet alaninda yatinm yaparak daha yiiksek kazang elde
edebilen sirketlerin emeklilik fonlarim yiiksek diizeyde fonlamay tercih etmediklerini ileri
stirmektedir. Yapilan aragtirmalar her iki goriisii de dogrulayan sonuglar vermigtir.
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Kamu maliyesi ise donem baginda vergi ertelemesi sagladigi primi
emeklilik asamasinda vergilendirerek iglemis faiz ve temettii gelirleriyle
birlikte daha yiiksek diizeye ulagmig bir meblagdan vergi alarak avantaj sag-
lamaktadir. Emeklilik programlarina yatirilan primlerin vergi tesviklerin-
den yararlandirilmasi, ¢calisanlarin igveren kurulusa ve topluma yiik olma-
dan emekliye ayrilmasini saglamaktadir (Ippolito, ss.113-114). Ayrica, top-
lumun yaslanmasiyla birlikte devletin saglik ve sosyal giivenlik alanlarinda-
ki giderlerinin artti1 g6zoniine alindiginda, emeklilik tasarruflarinin vergi-
sinin ¢aligma donemi yerine emeklilik doneminde alinmasi kamu biitgesi
acisindan daha caziptir. Boylece, demografik de8isim sonucunda c¢alisanla-
rin sayisinin azalip, emeklilerin toplumdaki oraninin genisledigi donemler-
de, artan kamu giderleri emeklilik ayliklar lizerinden tahsil edilecek vergi
1le karsilanabilecektir. Aksi takdirde, sinirli sayidaki ¢alisandan alinabile-
cek vergi rasyonel olgiilerin iizerine ¢ikamayacagindan dolayi, kamu biitge-
sinde aciklar ortaya cikacaktir.

Bu noktada, vergiden istisna tutulan emeklilik tasarruflarinin suisti-
mallerden uzak bir ortamda, giivenli yatinnm alanlarina plase edilerek, azami
ol¢iide biiyiitilmesinde kamu maliyesinin biiyiik ¢tkar ortaya ¢tkmaktadir:
Ozel emeklilik fonlarinin biiyiimesinden dolayi devlet daha yiiksek vergi
geliri elde edecektir. Taninan vergi istisnasinin kamu agisindan kayba yo-
lagmamasn icin, devlet tarafindan siki denetim mekanizmalari ihdas edil-
mekte ve 6zel emeklilik fonlarinin yeterlilik diizeyleri kamu otoritelerince
yakindan izlenmektedir.

Ozel emeklilik fonlarina taninan vergi istisnalari, bu fonlarin giivenli-
ginin saglanmasi, gozetim ve denetiminde devletin fonksiyonunun artmasi-
n1 giindeme getirmektedir. Zira, emeklilik tasarruflarindan tahsil edecedi
vergi alacagi bulunan devlet, emeklilik fonlarinin "uyuyan ortag1" olarak
herhangi bir suistimal ya da kusur nedeniyle bu alacaginin tehlikeye girme-
mesi i¢in bu fonlarin korunmasina azami dikkat sarfetmektedir (Capltal Ta-
xes Group, s.17). Dolayisiyla, devletin vergi alacagini kaynakta tahsil etti3i
bir sisteme kiyasla, tasarruflarini bu fonlarda deoerlendlren calisanlar ile
devletin ortak paydasi daha da artmakta, glkarlarl birlesmektedir.

AYRICALIKLI VERGILENDIRMENIN TASIDIGI
POTANSIYEL OLUMSUZLUKLAR

Diger taraftan, emeklilik fonlarina vergi ayricaliklar taninmasinin or-
ta ve uzun donemde bir takim olumsuz sonuglarinin da ortaya ¢ikabilecegi
g6zden uzak bulundurulmamalidir. Kisaca maddelestirecek olursak,

* (zel emeklilik fonlar1 her zaman ulusal tasarruf diizeyini arttirici
yonde etki yapmayabilmektedirler. Bunun genellikle iki gerekgesi
bulunmaktadir. Birincisi, ¢calisanlarin 6zel emeklilik fonlarinda ta-
sarruf yapabilmek igin diger Ozel tasarruflarini gerceklestirmekten
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vazgecmeleri nedeniyle bu fonlara zaten gerceklestirilmekte olan
tasarruflarin yonelmesidir. Digeri ise, azalan sosyal giivenlik prim
tahsilati nedeniyle kamu tasarruflarinin ulusal tasarruf diizeyini
daraltici etkisidir (Ergenekon, Temmuz 1998, ss.25-29, Franco,
$s.7-9, Munnell, s.18).

* Ozel emeklilik fonlari, tiim ¢aligsanlar i¢in zorunlu tutulmadiklan
takdirde genellikle orta ve ortanin iizerinde gelire sahip caligsanlar
tarafindan kullanilmaktadir. Tasarruf kabiliyetleri diisiik gelir
gruplarina kiyasla daha yiiksek olan iist gelir gruplari bu fonlara
yoneltebilecek azami sinirlara kadar vergiden muaf tasarrufta bu-
lunurlarken, diger calisan kesimlerin 6zel emeklilik mekanizma-
sindan yeterince istifade edememesi, vergi tesviklerinin amacina
ulasamamasi sonucunu dogurmaktadir (Munnell, s.17, Pestieau).

* Sermaye piyasasi agisindan ise su iki handikap s6z konusudur: Bi-
rincisi, 6zel emeklilik fonlari vasitasiyla uzun donemli yatinmlari-
ni gergekle§t1ren bireyler hisse senetleri ve tahvillere vergi vermek
suretiyle yaptiklari yatirimlar: azaltabileceklerdir. Ikincisi ise, ver-
gi ayricaliklarindan dolay1 yonetimleri altinda toplanan genis ta-
sarruflar1 uzun vadeli menkul kiymetlere yoneltmeleri beklenen
emeklilik fonlari, rekabet ortaminda kisa vadeye odaklanarak te-
mel islevlerinden uzaklasabilmektedirler (Franco, s.11-13).

SONUC

Ozel emeklilik fonlar, 8,7 trilyon $'a ulagan varlik diizeyleriyle global
sermaye piyasalarindaki onde gelen kurumsal yatirtmcilar arasinda yer al-
maktadir. Temel amaglarn ¢alisan kitlelere emeklilik doneminde finansman
kayna@1 yaratmak olan bu fonlar, asli fonksiyonlarini icra ederlerken, esza-
manli olarak ulusal tasarruflar, makroekonomik biiyiime, 6zellestirme, is-
giicii piyasasindaki mobilizasyon, sermaye piyasasinin volatilitesi, ¢esitli
menkul kiymetlerin arz-talep dengeleri ve finansal sektoriinde sunulan hiz-
metler iizerinde cesitli etkilerde bulunmaktadirlar.

Ancak, 6zel emeklilik fonlarinin faaliyet gosterdigi iilke ekonomileri
ve sermaye piyasasi i¢in olumlu yonde herhangi bir fonksiyon icra edebil-
meleri i¢in oncelikle kaydadeger ol¢ekte bir varlik hacmine sahip olmalan
gerekmektedir. Yurtdisindaki sonuglar incelendiginde, rakamlarn tartismali
konumda bulunan Japonya verileri hari¢ tutuldugunda, 1996 yil1 itibariyle
emeklilik fonu varliklarinin %96,5'inin 7 iilkede yogunlagmis oldugu; kont-
rol ettikleri varliklarin GSMH'ya oraninin Isvigre'de %117'ye, Hollanda'da
%87'ye, Ingiltere'de %84'e kadar yiikseldigi goriilmektedir. Ozel emeklilik
fonlarnin ekonomi ve sermaye plyasasl aglsmdan Onem taglyan etkileri, fa-
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aliyet gosterdikleri her iilkede degil, ancak yiiksek varlik diizeyine ulagstikla-
r1 yerlerde so6z konusu olmaktadir.

Ozel emeklilik fonlarinin nigin birtakim iilkelerde digerlerinden daha
biiyiik bir geligme kaydetmis oldugu aragtirildiginda ise, prudent man tarzi
fon yonetimi ve vergi tegviklerinin “Snemli role sahip oldugu goriilmektedir.
Ozel emeklilik fonlarmm gelisme gosterdigi lilkelerde saOIanan kaydadeger
ilerlemenin en onemli dinamigini bu fonlarm tabi tutulduou ayricalikli ver-
gilendirme rejimleri olu§turmaktadlr Ozel emeklilik fonlarmin faaliyette
bulunduou tilkelerin biiyiik bir boliimiinde emeklilik fonlarina yapilan 6de-
meler, fon portfdyiiniin yatirim gelirleri ve sermaye kazanclart belirli limit-
lere kadar ya da tamamen vergiden muaf tutulmak suretiyle emeklilik fonlar
gelistirilmeye calisilmig, vergi, emeklilik doneminde tahsil edilmisgtir.

Bu saptama, Tiirkiye gibi 0zel emeklilik fonlarinin heniiz yeni dizayn
edilme agamasinda olduou tilkeler icin biiyiik onem tagimaktadir. Ozel
emeklilik fonlarina 1]1§km altyapi hazirlanirken vergilendirme politikasi
alaninda global arenada yasanan tecriibeleri dikkate almamaktan kaynakla-
nacak bir dizayn hatasi, 6zel emeklilik fonlarinin belki hi¢bir zaman dikkate
deger bir varlik sergileyebilecek boyuta ulasgamamasina yol acacaktir. Ge-
lismekte olan iilkeler i¢in bunun anlami, onemli bir kurumsal yatirimcinin
"heniiz dogmadan kaybedilme" tehlikesidir.
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