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OZEL EMEKLILIK FONLARININ GELISIM~ 
Cal~ganlar~n meslek hayatlarl boyunca biriktirdikleri emeklilik tasar- 

ruflarlndan olugan ozel emeklilik fonlarl, sosyal guvenlik sisteminin demog- 
rafik degigimden dolayl yagadlgl krizlerin de  etk~siyle zaman iqerisinde gl- 
derek artan boyutta tasarruflarl qatlsl altlnda to layarak finans piyasalarlnda 
iglem yapan bagllca yatlrlmcl gruplar~ndan biri g a l ~ n e  gelmigtir. 1996 y111 so- 
nu iti bariyle , yonetimleri altlndaki varllklar~n toplam degeri 8,7 tril yon $'a 
ulagan bu fonlar, OECD ulkelerindeki finansal varllklarln %25'ini kapsayan 
portfoyleriyle sigorta fonlarlnln ardlndan en buyuk kurumsal yatlrlmcl gru- 
bunu olugturmaktadlr. 

Grafik 1: OECD ~lkelerinde Finansal Varliklarin Kurumsal 
Yatirimcilar Itibariyle Dagilimi (1995) 

Kaynak: OECD. 1997, s.  15. 

Ozel emeklilik fonlarlnl diger kurumsal yatlrrmcllardan aylran en 
onemli ozellik, cebri miieyyideler tag~yan bir sozlegmeyle iiyelerin progra- 
ma yapacagl periyodik odemelerin (istisnalar bulunmakla birlikte genellik- 
le) emeklillkten once geri qekilemeyecek gekilde garanti a l t ~ n a  a l l n m ~  ol- 8 mas~dlr. Sisteme i g  hayatlnln baglanglclnda giren bir qallgan, ortalama 3 -40 
yll gibi uzun bir zaman dilimi boyunca duzenli olarak prim odemekte, olu- 
$an birikim yaklag~k 15-20 yll sur n bir emeklilik donemi iqerisinde duzenli 
ayl~klar  hallnde qekilrnektedir.('! Emeklili k programlnln uyelerine ka rg~  

(1)  Sisteme giren her bireyle ortalama 50-60 yll sureyle ongoriilebilir ve giivenilir bir 
nakit alugl iligkisi kurulan ozel emeklilik fonlar~nda, qalqanlarln hayat sigortalarlnda kargl- 
laylan poliqe iptalierine benzer gekilde sistemden qlkmalar~nln engellenmesi iqin caydlr~cl 
vergiler ve yasaklar gibi lus~tlamalar geligtirilmigtir. 
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iistlendigi yiikiimliiliiklerin ifa tarihinin tespit edilmig olmasinin yanisira 
iiyelerin genellikle oliim, maluliyet gibi risklere kargi sigortaianmig olma- 
slndan dolayl, nakit bulundurma ihtiyacinln asgari diizeyde bulunmasi ozel 
emeklilik fonlarlni miikemmel bir fon yonetim kurumu haline getirmigtir. 

Emeklili k fonlarlnin yiikiimliiliiklerinin vadesinin uzun, olqeginin bii- 
yiik olmasl, yiiksek volatiliteli yatlrim alanlarlna yap~lan miinferit plasman- 
larln riskinin genig bir yatlrim havuzu igerisinde erimesini saglamaktadir. 
Bu ozelligin etkisiyle, ozel emeklilik programlarinin geligmig oldugu iilke- 
lerde, sermaye piyasasi ile ozel emel:!Zk fonlari arasinda kargllikli bir etki- 
legime dayanan entegre bir iligki kurulmugtur. 

Yatlrlm yaptiklarl varllklarda lusa degil uzun donemde kazan~  elde et- 
me arayiginda olmalarlndan dolayi "sablrli sermaye" olarak tanimlanan bu 
fonlarin yat~rimlar~, gene1 olarak likiditeden gok, uzun donemli getiri iizerin- 
de odaklanmaktadlr. Izlenen yatirim stratejileri fonlarln iiyelerinin nitelikle- 
rine gore farklilik gostermekle birlikte, iiyelerinin yag ortalamasl diigiik olan 
emeklilik programlarinin uzun vadeli ve nispeten agresif yatirlm araqlarina, 
yiiksek yag ortalamasina sahip olgunluk evresindeki programlarin ise sabit 
getirili menkul kiymetlere yatlrlm portfoylerinde daha fazla yer verdigi iz- 
lenmektedir. 

Emeklilik fonlar~nin yatlrim stratejilerinde uzun vadede yiiksek getiri 
saglamanln on plana gikmaslna paralel olarak, hisse senetleri ve tahvillerin 
ozel emeklilik portfoylerindeki payinin arttlii;~ goriilmektedir. Kisa donemli 
spekiilatif yatirimlarda yiiksek riskle yiiksek getiri saglayan hisse senetleri- 
nin uzun vadede yiiksek getiri diizeyini korumasina kargln risk diizeyinin 
makul slnirlara gerilemesi, hisse senetleri piyasalarini ozel emeklilik fonlari 
apslndan cazip kilmaktadir.(2) Ozel emeklilik fonlarlnln geligmig oldugu 
bagllca OECD iilkelerinde fon portfoylerine iligkin olarak 1998 ylllnda so- 
nu~landlrilan bir gallgma, bu fonlar igerisindeki hisse senedi yatlrimlarinin 
payinin 1996 yill itibariyle Ingiltere'de 96793, ABD'de %57,6, Belqika'da 
%41,1 diizeyinde oldugunu ortaya koymaktadir. (OECD, 1998, s.82) 

Sermaye piyasasinin geligmiglik ve etkinlik diizeyi, ilgili mevzuat ve 
fon yonetimini gergeklegtiren profesyonel kadrolarln mesleki yeterliligine 
bag11 olarak ozel emeklilik fonlarinln hisse senedi yatirlmlarl degigim gos- 
termekle birlikte, 1990-95 doneminde, OECD genelinde ozel emeklilik fonu 
portfoyiindeki varlik gruplarin~n yillik artig hlzlari kargilagtirmasinda hisse 
senetleri 96 16 ile en hizli artan menkul klymet grubunu tegkil etmigtir. 

(2) Belirtmek gerekir ki, hisse senetleri emeklilik fonlarrnln sadece yerel yatir~mla- 
nnda degil, yurtd1~1 yat~rlmlarlnda da oncelikli bir yer kaplamaktad~r. Ozel emeklilik fonla- 
rmln yurtdlglnda kaydadeger duzeyde yat~r imlar~n~n bulundugu Ingiltere, Hollanda, Isvi~re  
ve Avustralya gibi ulkelerde, yabanc~ borglanma enstrumanlar~ ve gayrimenkullere hyasla 
yabanc~ hisse senetlerine daha fazla yer veri lmi~ oldugu goriilmektedir.(Coote, ss.2-7) 



Grafik 2: Ozel Emeklilik Fonu Varliklarlnin Yllllk Ortalama 
Artig: Hlzl (OECD, 1990-1995) 

Kaynak: OECD. 1997. p.3 I .  

Diger taraftan, sabit getirili menkul klymetlerin getiri oranlarlnln yiik- 
sek oldugu iilkeler ve donemlerde uzun vadeli tahvillerin emeklilik fonu 
portfoylerindeki paylnln arttlgl goriilmektedir. Borglanrna araqlar~nln yiik- 
sek reel getiri sagladlgl Almanya ve Hollanda gjbi iilkelerde, yerel tahvillere 
yatlrlm yapmak ozel emeklilik fonlarl igin terclh sebebi olmaktadlr (Davis, 
1993, ss.26-3 1). OECD verileri, emeklili k fonu var l~klar~ i~erisindeki tahvil 
plasrnanlar~n~n oranlnln 1996 y111 itibariyle Almanya'da %77,8, Isveg'te 
%58,5, Isvigre'de %53,3, Japonya'da %52,6, Hollanda'da %50,1 oranlnda 
ger~eklegmig oldugunu ortaya koymaktadlr. 

Ozel emekl k fonlarl ile ekonomik biiyiime ve ulusal tasarruflar ara- tl\ slndaki grift iligki , ozellegtirme siirecine katkllarl, iggiicii piyasaslnda mo- 
biliteye etkileri, finansal piyasalardaki volatiliteyi hangi gartlar altlnda azal- 
tabildikleri, finansal yeniliklerin geligmesine ne denli katklda bulunduklar~, 
tasarruflarln k u r u m s a l l a ~ m a s ~ n ~  nasll geligtirdikleri ve (nadiren uygulan- 
makta olmas~na kargln) risk sermayesi glrketlerinin arz ettikleri finansal ens- 
triimanlar aglslndan ne kadar uygun bir talep olugturduklar~ konularl bu ya- 
zlnln kapsamlna girmemektedir. Aynl gekilde, bu fonlarln finansal araclllk 
alanlndaki portfoy yonetimi, aragt~rma-geligtirme, danlgmanllk ve takas 
hizmetlerinin kalite standartlar~nda Cltayl ne derece yukarlya ektigi husus- f larl da yazlmlzln kapsaml dlglnda kalmaktad~r. Ancak vurgu anmas] gere- 
ken husus, ozel emeklilik fonlarlnin sagl~kll bir geligim gosterecegi gartlar~n 
sa5lanmamas1 durumunda, bu fonlarln belki de  h i ~ b i r  zaman kendilerinden 
behenen fonksiyonlarl icra edebilecek boyutlara ulagamayacak oldupudur. 
Diger bir ifade ile, ozel emeklilik fonlarlnln sermaye piyasasl ve iilke ekono- 
misi i~er is inde kaydadeger bir etkide bulunabilmesi iqin oncelikle sermaye 
piyasaslnl ve ekonomiyl etkileyebilecek diizeyde bir varllga hiikmetmeleri 
gerekir. 

( 3)Vittas ile Demirguq-Kunt ve Levine ( 1996) taraflndan qap~lan baa  ampirik qa- 
lqmalar, emeklil~k fonlar~ ile hisse senetleri piyasaslnln geli~iminin her zaman paralel ol- 
mayabilecegini ortaya koymu~tur. Ozel emeklilik fonlarlna portfoy slnlrlamalarl getirilen 
ulkelerde ve yabanc~ portfoy yatlrlmlarlna saglanan kolayl~klar nedeniyle hisse senetleri pi- 
yasas~nda yurtdl51 orijinli kurumsal yatlr~mlarln dominant hale geldigi geli~en piyasalarda, 
emeklilik fonlar~nln GSMH'ya oranlndaki geli~im ile borsa endekslerinin seyri araslndaki 
korelasyon negatife donebilmektedir. 
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1996 ylll itibariyle 8,7 trilyon $'I bulan global ozel emeklilik fonu biri- 
kiminin, %93'ii (4,3 trilyon $'I ABD'de olmak uzere) 5 iilkede toplanmlg bu- 
lunmaktad~r. Emeklilik tasarruflarlnln buyiik olqiide hayat sigortalarl ve ya- 
tlrlm hesaplar~nda oldugu Japonya hariq tutuldugunda ilk be? iilkedeki ozel 
emeklilik tasarruflarl, global emeklilik varliklarin %95'ini meydana getir- 
mektedir. 

Grafik 3: 0zel Emeklilik Form Varliklar~n~n Diizeyi 
(1996, Milyar $) 

Kaynak: OECD, 1998, s.82. 

0zel emeklilik fonlarlnln milli gelire oranlna iligkin son veriler ince- 
lendiginde ise, %I17 ile ~sv i~ re ' n in ,  %87 ile Hollanda'nln on plana (;1kt121, 
onlarl GSMH'nln %74'ii biiyiikliigundeki emeklilik fonlarl ile ingiltere ile 
%58 oranlndaki fonlarla ABD'nin takip ettigi goriilmektedir. 

Grafik 4: 0zel Emeklilik Fonlarin~n GSMH1ye Orani (1996) 

Kaynak: OECD, 1998, s.65. 
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Bu arada, emeklilik fonu varliklarlnln 1970 y ~ l ~ n d a n  sonraki geligimi- 
nl dikkate aldlg~mlzda, biiyiimenin 96330 oraninda olduku ingiltere, 96320 
oraninda oldugu Danimarka ve %247'lik bir buyumenin saglandlgr ABD'de 
elde edilen geligimin, diger iilkelerdeki varlik artlginin kaydadeger duzeyde 
iizerine ~ l k t i g ~  goriilmektedir. 

Tablo 1: 0zel  Emeklilik Varl~klarin~n GSMH'ye Oranlarinin 
Geli9imi (1970-95) 

- -- - - - - - - 

38 
Almanya - 

5 9 

15 

isveq --- -- 
1 

1sviqre 38 41 5 1 

Japonya 
-- - 

Kanada 

Kaynak: 1970-85 qlllan Davis, 1995, s. 55, 1990-95 ylllarl OECD 1998. 

Turkiye gibi ozel emeklilik fonlarini heniiz yeni dizayn etme agama- 
slnda bulunan geligmekte olan iilkeler a~ls indan,  bu alanda guniimiize kadar 
elde edilen global arenadaki deneyimlerin iyi tahlil edilmesl gerekmektedir. 
Ozel emekl~lik fonlarinln neden her iilkede aynl h ~ z d a  ve olqekte geligme 
kaydetmemig oldugu sorusuna verilecek yanlt, ozel emeklilik fonlarin~n (el- 
bette ki her iilkenin ozel kogullarl gozoniinde tutularak) saglikli bir gekilde 
ihdas edilip biiyiimesi i ~ i n  ger~eklegtirilmesi gereken kurumsal, yasal ve 
mali diizenlemelere iglk tutacak niteliktedir. 

bzel  emeklilik fonlarinln ABD, ingiltere, Hollanda ve 1svip-e gibi iil- 
kelerde, Almanya, Fransa, Italya, B e l ~ i k a  gibi iilkelere kiyasla daha yiiksek 
fonlama diizeylerine ulagm~g olmas~nda,  bu iilkelerde prudent man rule ola- 
rak bilinen adem-i merkeziyet~i liberal fon yonetiminin yiiksek getiriler 
saglamlg olmaslnin katkllarl gozden uzak tutulamaz. Ancak, Ingiltere, Hol- 
landa, ABD ve Kanada'daki qaliganlarln Almanya ve Japonya'ya klyasla ta- 
sarruflarlnln daha biiyiik bir boliimiinii ozel emeklilik fonlari qerqevesinde 
degerlendirmekte olmalar~, prudent man tarzi fon yonetiminin yaratt~gl yiik- 
sek getirinin yanlsira, belirtilen iilkelerin qallganlarin~ ozel emeklilik fonla- 
rlna yonelmeye tegvik eden diizenlemeler bulundugunu gostermektedir. 
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Tablo 2: 0zel Emeklilik Fonu Varliklarinin Ki~isel 
Tasarruflara Orani (1991) 

1 Ingiltere 1 % 27 I 
1 Kitisel Tasarruflar I~erisindeki Pay 

1 Kanada / % 17 1 

Hollanda % 26 

Kaynak: Davis, 1993, s.6. 

ABD I 
I % 22 

Almanya 
Japonya 

0zel  emeklilik fonlarlnln ekonomi ve kigisel tasarruflar iqerisinde 
onemli bir paya sahip oldugu iilkelerle bu fonlarln yeterli geligme kaydede- 
medigi iilkelerin mevzuatlarl karg~lagt~rlldlglnda, aradaki farkllllgln onemli 
ol~i ide emeklilik fonlarlnln vergilendirmesine iligkin uygulamalardan kay- 
naklandlgl goriilmektedir. Gerqekten de, vergi diizenlemeleri bir iilkede ta- 
sarruflarln kanalize oldugu alanlar, ozel emeklilik fonu sisteminin karakte- 
ristikleri, ilgili mevzuatln derinligi, fonlarln yatlrlm yapabilecekleri alanlar 
ve nihayet ozel emeklilik fonlarlnin ulagabilecegi biiyiikliik iizerinde dogru- 
dan dogruya belirleyici etkiye sahiptir. Bu noktadan hareket eden bazl iilke- 
ler, uzun vadeli tasarruflarl arttlrmak, kamu tarafindan ger~eklegtirilen ta- 
sarruflarl ozel tasarruflarla ikame etmek ve bu tasarruflarl s l h  denetim altln- 
da tutulan yetki belgeli birtaklm kurumlarda toplayarak giivenligini sagla- 
mak gibi saiklerle, tasarruflarln ozel qmeklilik fonlarina kanalize olmaslnl 
fiskal tedbirlerle tegvik etmiglerdir. 

% 3 
% 2 

OZEL EMEKLILIK FONLARINA I L I S ~ N  
VERGILENDIRME SECENEKLERI 
Belirli iilkelerin izledigi vergilendirme yontemini ele almadan once, 

ozel emeklilik fonlarlnln ne 9ekillerde vergilendirilebileceklerini ortaya 
koymak gerekir. Ozel emeklilik tasarruflarlnln vergilendirilebilecegi bagll- 
ca iiq alan bulunmaktadlr: 

* Callganlarin maaglarlndan kesilip emeklilik fonuna yatirllan primler 

* 0zel emeklilik fonu yatirlrniari sonucunda elde edilen yatlrim gelir- 
leri 

* Calqma hayatl sona eren fon iiyelerine odenen toplu para ve emekli 
maaglari 



Ozel emeklilik fonlarlnln vergilendirilebilecegi iiq a l a n ~ n  her birini, 
fonlama siirecinde vergilendirmenin gerqeklegebilecegi birer "agama" ola- 
rak diigiindiigiimiizde, vergilendirme ya da vergi kapsaml dlglnda tutma yo- 
niindeki politika o las~ l lk la r~  gu gekilde ortaya qlkmaktadlr. 

1.0zel  emeklilik fonuna katki payinin (primin) odenme agamasi 
(Birinci A9ama): 

0ze l  emeklilik fonuna yatlrllan tasarruflarln vergiden muaf tutulmasl 
durumunda, bu fonlara yoneltilen tasarruflar belirli bir l~mite  kadar vergiden 
muaf tutulmaktadlr. Bu durumda, emeklilik tasarruflar~ vergi oncesi gelir 
iizerinden aktarllmakta ya da vergi sonrasl gelir iizerinden aktarlllp daha 
sonra vergi matrahlndan diigiilmektedir. Vergi muafiyetinin ne diizeye ka- 
dar tanlnacagl iilkeden iilkeye degigmekle birlikte, vergiye tabi olmak kay- 
dlyla, qallganlar~n belirlenen azami limitin iizerinde emeklilik tasarrufunda 
bulunabilme imkanl da tanlnmaktadlr. 

Ozel emeklilik fonlarlna yatlrllan primlerin vergilendirilmesi duru- 
munda ise, prirnler "vergi sonrasl gelir" iizerinden odenmektedir. Emeklik 
fonu priminin igveren taraflndan odenmekte oldugu durumlarda, igverenin 
qallganlar~n emeklilik sandlglna yapt lg~ odemeler gider olarak kabul edile- 
rek vergiden diigiilememektedir. Elde edilen gelirin sarf edilmesi ile tasarru- 
fa yoneltilmesi araslnda fark gozetmeyen bu tutum, emeklilik tasarruflarlnln 
vergilendirilmig gelir iizerinden yapllmalarlnl saglayarak marjinal gelir ver- 
gisi marji iizerinden vergiye tabi tutmaktadlr. 

2.0zel  emeklilik fonu varliklarinin yatirim gelirlerinin elde edil- 
me agamasi (1kinci Agama): 

Ozel emeklilik fonlarlnln vergilendirilebilecegi bir diger agama, bu 
fonlarln sevkedildigi yatlrlmlardan sermaye kazanc~,  temettii ve faiz gibi ya- 
tlrlm gelirlerinin elde edilmesi safhasld~r. Yatlrlm gelirlerinin vergilendiril- 
mesi uygulamaslna, genellikle, her tiirlii geliri vergllendirme saikl ile hare- 
ket eden iilkelerde rastlanmaktadlr. A y r ~ c a ,  enflasyonun hiikiim siirdiigii or- 
tam veiveya donemlerde, yatlrlm.gelirlerinin nominal getirilerinin degil, 
enflasyondan arlndlrlln~lg reel getlr~lerinin vergilendirilmesi ~e rekmekte -  
dir. Enflasyon muhasebesi ya da enflasyondan arlndlrma teknlklerinin uy- 
gulanmadlgl ortamlarda, gelir vergisi rejimi ozel emeklilik fonlarlnl erozyo- 
na ugratlcl bir etki yapmaktadrr. 

Bu noktada belirtmek gerekir ki, yatlrlm gelirlerinin vergilendirilme 
gekli, ozel emeklilik fonlarlnln plase edilecegi varllk gruplarlnln tespit edil- 
mesinde belirleyici rol oynamaktadlr. d rnek  olarak, sermaye kazanqlarlnln 
enflasyona endekslenip faiz ve temettiiler iqin endekslenmenin yapllmadlgl 
ortamlarda, emeklilik fonu yatlrlmlarln~n hisse senedi gibi yiiksek sermaye 
kazancl saglayan menkul klymetlere yoneldigi goriilmektedir. Diger taraf- 
tan, yatlrlm gelirlerinin vergilendirildigi iilkelerde, donem sonlarlnda heniiz 
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gerqeklegmemig yatlrlm gelirlerinin vergiye tabi olup olmayacagl konusu 
genellikle sorun olugturan bir husus olarak ortaya qlkmaktadlr. 

0zel emeklilik fonu yatlrlm gelirlerinin vergilendirilmedigi iilkelerde 
ise, bu fonlarln vergiden muaf ortamda geligme imkanl bulmasl hedeflen- 
mektedir. Bununla birlikte, yatlrlm gelirlerine tanlnan vergi muafiyetlerinin 
qegitli istisnalarl da olabilmektedir. drnek olarak, yatlrlm gelirlerinin vergi- 
den muaf tutuldugu lsviqretde, gayrimenkul yatirlmlarlndan elde edilen kira 
gelirleri bu muafiyetten istisna tutularak vergilendirilmektedir. 

3.0zel emeklilik fonu birikiminin emeklilik doneminde kullanll- 
ma atjamas1 ( ~ ~ i i n c i i  A8ama): 

Emeklilik tasarruflarlnln vergilendirilebilecegi son agama, emeklilik 
doneminde emeklilik fonundan emeklilere yapllan odemelerin vergilendi- 
rilmesidir. Emeklilik fonundan yapllan odemelerin vergilendirildigi iilkele- 
rin bir boliimii "toplu ikramiye" ya da "emekli ayligi" gibi qegitli adlar altln- 
da yapllan odemelerin tiimiinii aynl kogullarla vergiye tabi tutarken, diger 
bir boliimii olugan bu tasarruflarln ayllklar halinde ve toplu olarak qekilmesi 
durumlarlnda farkll vergilendirme kogullarl uygulamaktadlrlar. Farkll ver- 
gilendirme yontemi izleyen iilkelerde genellikle kargllagllan yontem, emek- 
lilik tasarmfunun "toplu ikramiye" geklinde nakden ve defaten kullanllmasi- 
nl daha az cazip kllacak yiiksek vergilendirme kogullarl getirmektir. 

Birtaklm iilkeler emeklilik doneminde toplu ikramiye kullanlmlnl ta- 
mamen yasaklarlarken, bazl iilkelerdeki ozel emeklilik sisteminin dizayni, 
emeklilik tasarruflarlnln bir boliimiiniin ya da tamamlnln bir kerede topluca 
qekilebilmesine imkan tanlmaktadlr. Ozel emeklilik fonuna yatlrllan prim- 
lerin velveya yatlrlm gelirlerinin daha" once vergilendirilmi8 olmasl nede- 
niyle emeklilik gelirinin vergilendirilmemesi durumunda, genellikle emek- 
lilik tasarrufunun toplu olarak qekilmesi vergiden muaf tutulmaktadlr. 
Emeklilik gelirinin vergilendirildigi iilkelerde, toplu qekig hakklnl kulla- 
nanlarln cazip vergi oranlarl iizerinden vergilendirildigi goriilmektedir. 

Oysa, emeklilik tasarruflarlnl toplu halde kullananlarln biiyiik qogun- 
lugunun elde ettikleri toplu birikimi kisa vadeli harcamalarinln finansma- 
nlnda kullandlklarl izlenmektedir. Boyle bir durum, qegitli agamalarda ver- 
giden muaf tutularak olugan emeklilik tasarruflarln, asli amaqlarl olan 
emeklilik donemini finanse etme gayesinin dlglndaki gerekqelerle kullanll- 
mas1 qeligkisini ortaya qikarmaktadlr. Buna ilave olarak emeklilik birikim- 
leri h s a  siirede tiikenen bireylerin yagamlarlnl siirdiirebilmek iqin vergi ge- 
lirlerinden kargllanan sosyal yardlmlara muhtaq statiiye diigmeleri, ozel 
emeklilik sisteminin hedeflemedigi, adaletsiz bir sonuq olugturmaktad~r. 
Sonug olarak, emeklilik donemine girerken halen bir evi bulunmayanlara ve 
emeklilikte kendi igini kurmak igin serrnayeye ihtiyaq duyanlara yardlmcl 
olacak bir seqenek olarak ortaya atllan toplu para qekme hakki gegitli yon- 



temlerle suistimal edilip amacl dlg~na qlktlkqa, bu ~~ygulamayl  geqmige gore 
daha yuksek oranlarla vergilendirme egilimleri de  artmaktadlr. 

Ozel emeklilik fonlarlnln faaliyette bulundugu iilkelerde kamu otori- 
tesi, bu iiq alandan bir ya da birden fazlaslnl vergiye,tabi tutmak suretiyle ge- 
rekli vergilendirme iglemini gerqeklegtirmekted~r. Ozel emeklilik fonlarlnln 
faaliyette bulundugu iilkelerde uygulanan vergilendirilme yontemleri, Tab- 
lo 3'de goriilmektedir. 

Tablo 3: ~ l k e l e r  ltibariyle 0zel  Emeklilik Fonlarinin 
Vergilendirilme Yontemleri 

I Calqanlarln Emeklilik Y a t ~ r ~ m  Gelirleri I Emekli A y l ~ g ~  velveya 1 FonunaYat~rd~klari Uzerinde Vergi I T ~ p l u  Ikramiye 
Primler Uzerinde Vergi ) Uzerinde Vergi 

Yoh Var 

I l~ol landa* 1 I 
 YO^ ~ o k  I Var I 

Ingiltere* 

Almanya 

I isvec Yok I Var 1 Var I 
r - - -  

Danirnarka [ Yok I Var 1 Var I 

Yok Yoh 
I 

Var 

Isvi~re* 
I 
1  YO^ 1  YO^ I v ar I 

Var 

Yok 

Avusturya 1 Var 1 Var 1 Var 1 

Yok Var 

Fransa* 1 Yok Yok I Var 

Italva* 
I 

1 Yok Yok Var I 
I 

Var 

~ e n i  Zelanda I Var I Var 
I 

Yok 
I 

Var 

Kaynak: Davis, 1995, s.83. 

~ o k  I Var 

Tablo-3'de ozel emeklilik tasarruflarlna birinci ve ikinci a~a lnada  ver- 
gi muafiyeti uygulaylp, iiqiincii safhada vergi almanln en yaygln vergilen- 
dirme yontemi oldugu dikkati qekmektedir. Bu yontemi uygulayan iilkelerin 
buyiik boliimii aynl zamanda en yuksek ozel emeklilik fonu varllklarlna sa- 
hip olan iilkelerdir. Emeklilik fonlarlndaki tasarruflar~ ayr~ca l lk l~  vergilen- 
diren bu iilkelerde biriken ozel emeklilik fonu varllklar~, mevcut en son veri- 
ler olan 1996 sonu rakamlarl itibariyle, Japonya hariq 65  trilyon $ duzeyin- 
deki ozel emeklilik fonu varliklar~nln %96,4'liik boliimiinii olugturmakta- 
dlr. 
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AYRICALIKLI VERGILENDIRMENIN MIKRO VE 
MAKRO EKONOMIK SONUCLARI 
0zel emeklilik fonlarlna u~gulanan ayrlcal~kll vergi rejiminin teme- 

linde, "harcamalar~n vergilendir~lmesi, tasarruflarln ise vergi kapsaml dl- 
glnda tutulmasl" rnantlgl yatmaktadlr. Bu saik ile hareket edllince, tasarruf 
edilen ve tasaruflarln plase edildigi alanlardan elde edilen gelir, harcama do- 
nemine kadar vergilendiri1memektedir.Buna kargln, fonlanmlg emeklilik 
yukumluliiklerinin kaydadeger bir geligim gosteremedigi ulkelerde harca- 
ma ile gelir araslnda ayrlm yapllmadlgl velveya qegitli kombinasyonlar al- 
tlnda her tiirlii gelirin vergilendirildigi gor~lmektedir.(~) 

Ayrlcal~kll vergilendirme uygulamas~ neticesinde ortaya glkan so- 
nuglarl klsaca gu bagllklar altlnda toplamak mumkundur. 

Emeklilik tasarruflarlnln a y r ~ c a l ~ k l ~  vergilendirildigi ulkelerde birey- 
lerin emeklilik doneminde elde edilen gelir duzeyi qallgma donemindekin- 
den daha duguk oldugu igin, vergilendirmenin bireylerin marjinal vergi dili- 
minin geriledigi 3. agamada gerqeklegmesi bireyler aqlsindan ozel emeklilik 
fonlarlnl cazip kllmaktadlr. Bu sayede, bireyler gallgma donemindeki ka- 
zanqlarlnln bir bolumunun vergisini hem "vergi ertelemesi" yoluyla emekli- 
lik doneminde odemekte, hem de oransal olarak ~allgma doneminde tabi ol- 
dugu yuksek dilimler uzerinden degil, emeklilik doneminin daha diiguk ver- 
ui dilimleri uzerinden vermektedir. Ayrlca, allganlarln emeklilik donemi- 
;in baglanglclna kadar bu tasarruflarln ver i 7 endirilmemesi, erneklilik fon- 
larlnln vergisiz bilegik (compounded fax-&eeee) getirilerle hlz11 bir buyume 
gostermelerine imkan saglamaktad~r.(~) Boylece, emeklilik fonlarlnln nor- 
malde vergiye tabi alanlarda yaptlgl atlrlmlara vergi muafiyeti tanlnmasl, r vergi arbitrajl ortaya ~kartarak emek llik programlarl lehinde bir statii olup 
turmaktadlr (Fuller, h74. Uygulanan vergi te~vikleri sonucunda, emeklilik 
hesaplarlnda olugan birikimler, ozellikle orta gelir grubundaki qallganlarln 
en onemli tasarruf kalemlerinden biri Kaline gelmigtir (Francis, s.191,672, 
Daykin, s. 81). 

--------------- 

(3)Ornek olarak, emeklilik tasarruflarlnln her agamada vergilendirildigi Avustral- 
ya'da I .  agamada i~verenlerin lal~ganlar adlna yatlrdlklarl primler % 15 oranlnda, pall~anla- 
rln yatlrdlklarl primler ise tabi olduklarl marjinal vergi oranlarl duzeyinde (%40 vergi dili- 
minde iseler %40 oranlnda) vergilendirilmekte; yatlr~m gelirleri enflasyondan ar~ndlrlldlk- 
tan sonra % 15 oranlnda vergilendirilmekte; emeklilik doneminde elde edilen gelir belirli bir 
srnlra kadar % 15, uzerine qkan luslm ise marjinal gelir vergisi oranlarl uzerinden vergilen- 
dirilmektedir. 

(5)Ru durum, yiiksek vergi dilimindeki girketlerin vergi avantajlarlndan yararlan- 
mak ipin qallganlannln emeklilik hesaplann~ yuksek diizeyde fonlamalarlna neden olmak- 
tadlr. Sponsorlugunu i~verenin yapt~gl emeklilik programlannln yuksek ya da diiguk du- 
zeyde fonlanmasl (over-funding, under-funding) ile girketin tabi oldugu vergi dilimi arasln- 
daki ili~kiyi ele alan aragtlrmalar, birbiriyle peligen iki z ~ t  degerlendirmeyi ortaya koymug- 
tur. Myers ve Majluf, igveren kurulugiln tabi oldugu vergi dilimi yukseldikqe, vergi verrnek 
yerine emeklilik programlarlnl fonlama egiliminin arttlglnl savunmaktadlr. Francis ve Rei- 
ter isc, i~verenin yiiksek vergi dilimine tabi olmasrnln karlll~glnln yuksek olmaslndan kay- 
naklandlglnl, dolay~slyla esas faaliyct alanlnda yatlr~m yaparak daha yiiksek kazanq elde 
edebilen Sirketlerin emeklilik fonlar~nl yuksek diizeydc fonlamayl tercih etmediklerini ileri 
surmektedir. Yap~lan aragtlrrnalar her iki gbrugii de dogrulayan sonuplar vermiytir. 
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Kamu maliyesi ise donem baglnda vergi ertelemesi saglad181 primi 
emeklilik agamasinda vergilendirerek iglemig faiz ve temettii gelirler~yle 
birlikte daha yuksek duzeye ulagmig bir meblagdan vergi alarak avantaj sag- 
lamaktadlr. Emeklilik programlarlna yatlrllan primlerln vergi tegviklerin- 
den yararland~r~lmas~, qallganlarln igveren kuruluga ve topluma yiik olma- 
dan emekliye ayrilmasln~ saglamaktad~r (Ippolito, ss.113-114). Ayrica, top- 
lumun yaglanmas~yla birlikte devletin sagllk ve sosyal giivenlik alanlar~nda- 
ki giderlerinin arttlg~ p~ozoniine allndlglnda, emeklilik tasarruflarlnln vergi- 
sinin qallgma doneml yerine emeklilik doneminde allnmas~ kamu butqesi 
aqlslndan daha caziptir. Boylece, demografik degigim sonucunda qaliganla- 
rln say~slnln azallp, emeklilerin toplumdaki oraninln genigiedigi donemler- 
de, artan kamu giderleri emeklilik ay l~klar~  iizerinden tahsil edilecek vergi 
ile kargilanabilecektir. Aksi takdirde, slnlrli say~daki qallgandan allnabile- 
cek vergi rasyonel olqiilerin iizerine qlkamayacaglndan dolayi, kamu biitqe- 
sinde aq~klar ortaya qikacaktir. 

Bu noktada, vergiden istisna tutulan emeklilik tasarruflarlnln suisti- 
mallerden uzak bir ortamda, giivenli yatlr~m alanlarina plase edilerek, azami 
olqiide biiyiitiilmesinde kamu maliyesinin biiyiik q ~ k a r ~  ortaya q~kmaktad~r: 
0zel  emeklilik fonlarlnln biiyiimesinden dolayl devlet daha yiiksek vergi 
geliri elde edecektir. Tanlnan vergi istisnaslnln kamu aqlslndan kayba yo- 
laqmamas~ iqin, devlet taraflndan s ~ k ~  denetim mekanizmalarr ihdas edil- 
mekte ve ozel emeklilik fonlar~nln yeterlilik duzeyleri kamu otoritelerince 
yaklndan izlenmektedir. 

Ozel emeklilik fonlar~na tan~nan vergi istisnalari, bu fonlarln giivenli- 
ginin saglanmas~, gozetim ve denetiminde devletin fonksiyonunun artmasl- 
nl giindeme getirmektedir. Zira, emeklilik tasarruflar~ndan tahsil edecegi 
vergi alacagl bulunan devlet, e-meklilik fonlarlnln "uyuyan or tag^" olarak 
herhangi bir suistimal ya da kusur nedeniyle bu alacaglnln tehlikeye girme- 
mesi iq~n bu fonlarln korunmaslna azami dikkat sarfetmektedir (Capital Ta- 
xes Group, s.17). Dolay~s~yla, devletin vergi alacaglnl kaynakta tahsil ettigi 
bir sisteme kiyasla, tasarruflarln~ bu fonlarda degerlendiren qal~ganlar ile 
devletin ortak paydasl daha da artmakta, qlkarlari birlegmektedir. 

AYRICALIKLI VERGILENDIRMEN~N TASIDIGI 
POTANSIYEL OLUMSUZLUKLAR 

Diger taraftan, emeklilik fonlarlna vergi ayrlcal~klarl tanlnmasinln or- 
ta ve uzun donemde bir t ak~m olumsuz sonuqlar~nln da ortaya qlkabilecegi 
gozden uzak bulundurulmamal~d~r. Klsaca maddelegtirecek olursak, 

* dzel  emeklilik fonlar~ her zaman ulusal tasarruf duzeyini arttlrlcl 
yonde etki yapmayabilmektedirler. Bunun genellikle iki gerekqesi 
bulunmaktadlr. Birincisi, qal~ganlarln ozel emeklilik fonlarlnda ta- 
sarruf yapabilmek iqin diger ozel tasarruflar~n~ gerqeklegtirmekten 
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vazgeqmeleri nedeniyle bu fonlara zaten gerqeklegtirilmekte olan 
tasarruflarln yonelmesidir. Digeri ise, azalan sosyal giivenlik prim 
tahsilat~ nedeniyle kamu tasarruflarlnln ulusal tasarruf diizeyini 
daraltlc~ etkisidir (Ergenekon, Temmuz 1998, ss.25-29, Franco, 
ss.7-9, Munnell, s.18). 

* Ozel emeklilik fonlarl, tiim qal~ganlar iqin zorunlu tutulmadlklarl 
takdirde genellikle orta ve ortanln iizerinde gelire sahip qallganlar 
taraflndan kullan~lmaktadlr. Tasarruf kabiliyetleri diigiik gelir 
gruplarina klyasla daha yiiksek olan iist gelir gruplar~ bu fonlara 
yoneltebilecek azami slnlrlara kadar vergiden muaf tasarrufta bu- 
lunurlarken, diger qallgan kesimlerin ozel emeklilik mekanizma- 
s~ndan yeterince istifade edememesi, vergi tegviklerinin amaclna 
ulagamamasl sonucunu dogunnaktadlr (Munnell , s. 17, Pestieau). 

* Sennaye piyasasl aqlslndan ise gu iki handikap soz konusudur: Bi- 
rincisi, ozel emeklilik fonlarl vasltasiyla uzun donemli yatlr1mlar1- 
nl gerqeklegtiren bireyler hisse senetleri ve tahvillere vergi vermek 
suretiyle yapt~klarl yatlrimlarl azaltabileceklerdir. 1kincisi ise, ver- 
gi ayrlcallklarlndan dolayi yonetimleri altlnda toplanan genig ta- 
sarruflarl uzun vadeli menkul klymetlere yoneltmeleri beklenen 
emeklilik fonlar~, rekabet ortamlnda klsa vadeye odaklanarak te- 
me1 iglevlerinden uzaklagabilmektedirler (Franco, s.11- 13). 

0zel emeklilik fonlar~, 8,7 trilyon $'a ulagan varllk diizeyleriyle global 
sermaye piyasalarlndaki onde gelen kurumsal yatlrlmcllar araslnda yer al- 
maktadlr. Temel amaqlarl qal~gan kitlelere emeklilik doneminde finansman 
kaynagi yaratmak olan bu fonlar, asli fonksiyonlarlni icra ederlerken, egza- 
man11 olarak ulusal tasarruflar, makroekonomik biiyiime, ozellegtirme, ig- 
giicii piyasaslndaki mobilizasyon, sermaye piyasaslnin volatilitesi, qegitli 
menkul klymetlerin arz-talep dengeleri ve finansal sektoriiride sunulan hiz- 
metler iizerinde qegitli etkilerde bulunmaktadirlar. 

Ancak, ozel emeklilik fonlarlnln faaliyet gosterdigi iilke ekonomileri 
ve sermaye piyasasl iqin olumlu yonde herhangi bir fonksiyon icra edebil- 
meleri iqin oncelikle kaydadeger olqekte bir varllk hacmine sahlp olmalar~ 
gerekmektedir. Yurtdlglndaki sonuqlar incelendiginde, rakamlarl tartlgmall 
konumda bulunan Japonya verileri hariq tutuldugunda, 1996 y111 itibariyle 
emeklilik fonu varllklarln~n %96,5'inin 7 iilkede yogunlagmlg oldugu; kont- 
rol ettikleri varllklarln GSMH'ya oranlnin ~sviqre'de %117'ye, Hollanda'da 
%87'ye, lngilterelde %84'e kadar yiikseldigi goriilmektedir. Ozel emeklilik 
fonlarlnln ekonomi ve sermaye piyasasl ag~slndan onem taglyan etkileri, fa- 



aliyet gosterdikleri her ulkede degil, ancak yuksek varllk duzeyine ulagtlkla- 
rl yerlerde soz konusu olmaktadlr. 

0zel  emeklilik fonlarlnln niqin birtaklm ulkelerde digerlerinden daha 
buyuk bir geligme kaydetmig oldugu araptlr~ldlglnda ise, prudent man tarzl 
fon yonetimi ve vergi tegviklerinin onemli role sahip oldugu gorulmektedir. 
0zel  emeklilik fonlarlnln geligme gosterdigi ulkelerde saGlanan kaydadeger 
ilerlemenin en onemli dinamigini bu fonlarln tabi tutuldtgu ayrlcallkll ver- 
gilendirme rejimleri olugturmaktadlr. 0 z e l  emeklilik fonlarlnln faaliyette 
bulundugu ulkelerin biiyuk bir bolumunde emeklilik fonlarlna yap~lan ode- 
meler, fon portfoyunun yatlrlm gelirleri ve sermaye kazanqlar~ belirli limit- 
lere kadar ya da tamamen vergiden muaf tutulmak suretiyle emeklilik fonlarl 
geligtirilmeye qal~gllrnlg, vergi, emeklilik doneminde tahsil edilmigtir. 

Bu saptama, Turkiye gibi ozel emeklilik fonlarlnln henuz yeni dizayn 
edilme agamaslnda oldugu iilkeler iqin buyuk onem taglmaktadlr. 0 z e l  
emeklilik fonlar~na iligkin altyapl haz~rlanlrken vergilendirme poli t ikas~ 
a lan~nda global arenada yaganan tecrubeleri dikkate almamaktan kaynakla- 
nacak bir dizayn hatasl, ozel emeklilik f o n l a r ~ n ~ n  belki hiqbir zaman dikkate 
deger bir varllk sergileyebilecek boyuta ulagamamaslna yo1 aqacakt~r.  Ge- 
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