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BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMININ ULUSAL
TASARRUF UZERINE ETKISit

Dilek ATILGAN?

1.GiRIS

Gelismis ve gelismekte olan tlilkelerde son yillarda emeklilik
sistemi lizerine onemli reformlar yapilmistir. Bu reformlarin
yapilmasindaki ana neden diinya niifusun giderek yaslanmasi
ve bu bakimindan bireylerin gelecegini, hastalik ve yaslilik
donemlerini giivence altina almak i¢in yaptiklart birikimlerin
sonucu olan sosyal giivenlik sisteminin yeterli olmamasindan
kaynaklanmaktadir. Yaslanan niifus ile birlikte sosyal giivenlik
sistemi tizerindeki baski artmis ve saglik giderlerinde 6nemli
artislarin yagsanmasi, bireylerin refah kaybi1 yasamasina sebep
olmustur. Sosyal gilivenlik sisteminin, iilkelerde teker teker iflas
etmesi sonucu ciddi sorunlar meydana gelmis ve bu sorunlar
g0z Oniline alinarak sosyal giivenlik sisteminin yeterli olmadig1
bu sistemin yanina yapilan diizenlemelerle birlikte sistemi
tamamlayan veya sisteme alternatif olan 6zel bir emeklilik
sisteminin getirilmesi gerektigi diislincesi diinyaca kabul
edilmistir. Diinyada bir¢ok sekilde isimlendirilen 6zel emeklilik
sistemlerinin iilkelerde uygulanma sekillerine gore farklilik
gostermekle birlikte sistem iizerine yapilan diizenlemelerin g
temel amaci vardir. Bu amaglar; kamu iizerine yiiklenen yiikiin

1 Bukitap yazarin Yiiksek Lisans tezinden iiretilmistir. . . .

2 YOK 100/2000 Doktora Programi Ogrencisi, Kahramanmaras Siit¢ii Imam Universitesi, Iktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Iktisat Boliimii, atlgndilek@hotmail.com, ORCID ID: https://orcid.
0rg/0000-0002-3776-558X
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azaltilmasi, emeklilige hak kazanma yasinin yiikseltilmesi ve bu
islemleri bireysel emeklilik sisteminin roliinii artiracak sekilde
gelir yapisini ¢esitlendirerek hayata gecirmektir.

Diinyada uygulanan emeklilik sistemleri {i¢ basamak
altinda toplanmaktadir. Bunlardan ilki kamu emeklilik sistemi
olarak da bilinen sosyal giivenlik sistemidir. Bireysel emeklilik
sistemi tek bagina sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicisi
olarak faaliyette bulunmaktadir. Calisan bireylerin zorunlu
olarak sisteme dahil edildigi yapry1 kapsamaktadir. Bu sistem
enflasyon ve ekonomik dalgalanmalara kars1 bireyleri koruyan
fakat demografik degisimlere asir1 duyarli bir yapiya sahiptir.
Sistemin ikinci basamagini olugturan, mesleki emeklilik
sistemi sosyal giivenlik yapisini tamamlar nitelikte olup sistem
icerisinde yapilmakta olan bir isin yapilma durumuna gore
belirlenmis, bu kurulusa bagli bireylere uygulanan zorunlu
ve katki esasli bir yapry1 temsil etmektedir. Sistemin tigiincii
basamagini, bireysel emeklilik programlart olugturmakta olup
fonlama modeli kapsaminda bireye ek gelir saglayan yapiyi
temsil etmektedir. Tiirkiye’de, mesleki emeklilik kapsaminda
sosyal giivenlik yapisini tamamlayan sisteme yer verilmemis
sistem bireysel emekliligin sosyal giivenlik yapisini tamamlar
bir nitelikte yiiriitiilmektedir.

Bireysel emeklilik sistemi, bireylerin emeklilik donemlerinde
yasam kalitesini ve refah seviyesini artirarak, bireyin ek bir gelir
elde etmesi i¢in bugiinden tasarrufta bulunmasini saglamaktadir.
BES, bireylerin emeklilik donemlerinde yasam kosullarini
yiikseltmeleri i¢in 6nemli gelismeler saglamaktadir. Bu sistem
ile bireyler hem yaslilik donemlerini garanti altina almis olmakta
hem de bireylerin yaslilik donemleri icin yapmis olduklar
tasarruflar yatirrma yoénlendirilerek uzun vadede ekonomiye
kaynak olusturmaktadir. Ekonomiye saglanan kaynakla birlikte
istihdam artis1 gergeklesmektedir. Sistem ekonomiyeuzun vadede
fon saglayarak kamu acisindan bor¢lanma maliyetini diigiiriicii
yonde etki yapmakta 6zel sektor agisindan ise uzun vadeli ve
daha diisiik maliyetli finansman olanaklarina ulagabilme firsati
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sunmaktadir. Bu kapsam dogrultusunda birey satin alma giictinii
emekli olacagi doneme transfer etmek suretiyle tasarrufta
bulunmaktadir. Biitlin bunlar géz Oniine alindiginda bireysel
emeklilik sisteminin yurt i¢i tasarruf oranlarini katki sagladigi
bunun yansimalarinin iktisadi hayata makro ve mikro faydalar
oldugu bilinen bir gercektir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde
tasarruf agiginin fazla olmasi nedeniyle kriz zamanlarinda bu
ilkelerin gelismis iilkelere gore daha fazla etkilenme durumu
s0z konusudur. Bu etkilerin azaltilmas1 ve tasarruf agiginin
kapatilmasi i¢in iilkeler tasarrufu tabana yayarak bu olumsuz
kosuldan en az etkiyle kurtulabilmektedir. Icerisinde bir¢ok
politikalara yer veren bireysel emeklilik sistemi ile birlikte
iilkeler tasarruf aligkanlig1 elde etmekte ve birikimlerini uzman
kisiler yonetiminde dogru bir sekilde yoneterek refah bir toplum
yapisi olusturmaktadir.

Diinyada uygulanan bireysel emeklilik sistemi bir
emeklilik sistemi olmanin yaninda tasarruf ve yatirim sistemi
olarak da kabul edilmektedir. Ulkelerin bireysel emeklilik
sistemi uygulayis bigimleri toplumun kendi sosyo-kiiltiirel
ve ckonomik yapilarma uygun bir sekilde planlanan ve
uygulanan bir yapi niteligini almakta ve sisteme dahil olma
gelismis ve gelismekte olan iilkelerde farklilik gostermektedir.
Gelismis lilkelerde bireysel emeklilik sistemi goniilliikk esasina
dayanirken gelismekte olan iilkelerde istisnalar hari¢ zorunluluk
esasma dayali olan bir sistem 6n plandadir. Tiirkiye gibi bazi
gelismekte olan iilkelerde sistem goniilliikk esasina dayali olarak
yuriitiilmektedir. Tiirkiye’de BES, katki esasina dayanan ve
goniilli katilimi saglayan bir yapis1 olmakla beraber, calisan ve
caligmayan tiim kesimin istedigi takdirde sisteme dahil olmasi
bireye uzun vadeli bir tasarruf imkani sunmakta ve emeklilige
hak kazandig1 donemde ek bir gelir saglamaktadir.

Bu ¢er¢eve kapsaminda hazirlanan bu tez Giris bolimii dahil
alt1 bolimden olugmaktadir. Giris boliimiinde konu ile ilgili
on bilgilere, ikinci boliimiinde ise bireysel emeklilik sistemi
ve tasarruf arasindaki iliskiyi agiklamak i¢in yapilmis onceki
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caligmalar1 iceren literatiir taramasinin yer aldigi konu ile ilgili
onceki aragtirmalara yer verilmistir.

Calismanin tgiincli  boliimiinde, emeklilik kavramlar
aciklanarak sisteme duyulan ihtiya¢ belirtilmis ve bireysel
emeklilik sisteminin tarih¢esinden bahsedilerek secilmis
iilke uygulamalar1 sayesinde iilkelerin bu sistemi kendi ig
politikalarina entegre etme yapilari incelenmistir. Diinyada
uygulanan bireysel emeklilik sistemi ile tasarruf arasindaki iligki
ortaya koyulmustur.

Dordiincii  boliimiinde, Tiirkiye’nin bireysel emeklilik
sistemi {izerinde durulmakta, sistemin kurulusu ve gelisimi,
bireysel emeklilik sisteminin temel 6zellikleri, sistemin isleyisi
kapsamindaki amag¢ ve beklentiler ayrintili bir sekilde yer
verilmistir. Tlrkiye’de uygulanan bireysel emeklilik sisteminin
kurumsal yapist incelenmis. Emeklilik yatirim fonlarinin tiirleri,
fonlarin yonetimi ve yatirnmin fonlarinin tasarruf, sermaye
piyasalar1 ve istihdam tizerine etkileri ele alinmistir.

Calismanin besinci boliimiinde bireysel emeklilik sisteminin
Tiirkiye icerisindeki performansi degerlendirilmistir. Tiirkiye’de
bireysel emeklilik sisteminin katilimci sayisindaki artis yiizdesi,
yaslara gore katilim oranlari, cinsiyete gore sozlesme yiizdeleri
ve katilimcinin fon grubu tercihi bu boliimde yer almistir.

Calismanin altinct boliimde bireysel emeklilik sisteminin
tasarruflizerine etkisi i¢in ekonometrik bir uygulama yapilmustir.
Yillik bazda panel statik veri ¢alismasi olusturulmustur. Boylece
secilmis tilkelerde uygulanan 6zel emeklilik sisteminin tasarruf
tizerine nasil bir etki olusturdugu arastirillmistir. Yedinci
boliimde ise sonug¢ ve Oneri kismina yer verilmis ve ¢alisma
sonlandirilmistir.

2. KONU iLE iLGILi ONCEKIi CALISMALAR

Feldstein ve Horioka (1980), ¢aligmalarinda yurt i¢i tasarruf
ile diinya sermaye hareketliligi arasindaki iliskinin etkisini
incelemis ve bir iilkede daha yiiksek bir yurt i¢i tasarruf oraninin
daha ytiksek bir yerli yatirim orani ile ne 6l¢tide iliskili oldugunu
Olemek icin biiylik sanayi yapisina sahip olan iilkelerin verileri
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bu c¢alismada kullanilmigtir. 1960-1974 dénemi yillik verilerini
kullanarak 21 OECD iilkenin yurt i¢i tasarruf oranlari arasindaki
iligki incelenmis bu donemden sonra yurt i¢i tasarruf artirma
yoniinde yapilan ¢aligmalar hiz kazanmastir.

Auerbach ve Kolikoff (1981), caligmalarinda sosyal giivenlik
ve tasarruf arasindaki iliskiyi ampirik testlerle incelemis ve
sistem iizerindeki en biiyiik sorunun sosyal gilivenligi, 6zel
tasarruflarin azaltip azaltmadigi yoniinde degerlendirmeleri
caligmanin ana amaci olmustur. Sonug olarak sosyal giivenlik
sisteminin yeniden yapilandirilarak sistemin baska bir yapiya
devredilmesi gerektigi diisiincesi belirtilmistir.

Feldstein (1995), calismasinda sosyal giivenlik ve 0Ozel
tasarruflar1 yeni zaman serisi kazanimiyla agiklamistir. Sosyal
giivenlik servetinin 6zel tasarruflar1 azalttigi yoniindeki sonuglari
ortaya konulmustur.

Feldstein ve Samwik (1996), calismalarinda var olan ticretli
sosyal giivenlik sisteminden zorunlu bireysel emeklilik sistemi
hesaplar1 gecisin yasandig1 yapinin etkisini ortaya koymaya
calismiglardir. Hazirladiklar1 raporda diisiik gelirli bireylerin
bile bu sistem {iizerinden yararlanacagi bireylerin belirsiz ve
uzun Omiirlii piyasalardaki risklere karsi nasil korunacagi bu
caligmada detayli olarak incelenmistir.

Samwick (1999), emeklilik reformunun ulusal tasarruf
tizerine etkisini incelemek i¢in yirmi bes iilkeden olusan panel
regresyon veri analizi yontemi ¢alismada kullanilmistir. Sonug
olarak sosyal giivenlik sistemi reformu uygulayan iilkeler igin
reform sonrasinda bile 6zel emeklilik sisteminin tasarruflar
iizerinde yiiksek bir degisim orant meydana getirmedigi
calismada belirtilmistir.

Bailliu ve Reisen (2000), emeklilik fon varlik birikimin
toplam tasarruf iizerine katkisi incelenmistir. 1982-1993 donemi
yillik veriler kullanilarak altt OECD {iyesi olan ve ii¢c OECD {iyesi
olmayan tiilkeler kapsaminda panel veri seti olusturulmustur.
Buna gore emeklilik fonu varlik birikiminin toplam tasarruf
iizerinde pozitif ve anlamli bir etki yaratigin1 fakat OECD {iyesi
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olan ve olmayan {lilkeler agisindan farkli sonuglar ortaya ¢iktigi
calismada belirtilmistir. Sadece OECD tilkelerinden olusan
bir 6rneklemle kurulan calismada emeklilik fonu ve tasarruf
arasindaki iligskinin negatif yonde oldugu vurgulanmustir.

Murphy ve Musalem (2004),bireysel emeklilik sistemindeki
birikimin ulusal tasarruf {izerine etkisini gelismis ve
gelismekte olan filkeler dahil olmak iizere toplam kirk g
iilkeden olusan panel regresyon veri analizi yapilarak ¢alisma
yuriitilmiistiir. 1960-2002 dénemi yillik veriler kullanilmistr.
Bunun sonucunda bireysel emeklilik sistemi sayesinde biriken
emeklilik fonlarinin zorunlu oldugu durumda yurt i¢i tasarruf
oranma pozitif etki yarattigmi bu durumun goniillii olarak
yuriitiildiigli asamalarda ise negatif etki yaratifi sonucuna
ulastlmistr.

Bosworth ve Burtless (2004), artan emeklilik fonlarinin
hem kamu hem de 0Ozel sektor agisindan ulusal tasarruf
tizerine etkisi incelenmistir. 7 OECD iilkesi i¢in 1970 ve 2000
donemi yillik veriler kullanilarak panel regresyon veri analizi
yapilmistir. Bu sonuglar kapsaminda kamu ve ozel sektor
calisanlar1 arasinda emeklilik fonu varlik birikiminde yiiksek
diizeyde bir ayrilik oldugu belirtilmektedir. Kamu ve 06zel
sektorde bireysel emeklilik sistemini uygulama yapilart farkli
olmakla birlikte goniillii bireysel emeklilik fonlar ile zorunlu
emeklilik hesaplarinda ortaya ¢ikacak varlik birikiminin ayni
diizeyde olmamas1 ve goniilli emeklilik hesaplariin toplam
tasarruf lizerine etkisini sinirlayacak énemli bir sorun oldugu bu
calismada vurgulanmustir.

Bebczuk ve Musalem (2006), bireysel emeklilik sisteminin
gayrisafi milli hasila {izerine etkisi incelenmis ve emekli
ayliklar ve tasarruflarla ilgili literatiire katki saglanmistir. 1980-
2004 donemini kapsayan yillik verilerle 48 iilkeden olusan bir
orneklem kurularak panel regresyon veri analizi hazirlanmistir.
Bunun sonucunda emeklilik tasarrufundaki bir dolarlik artigin
ulusal tasarrufu ne kadar artiracagi yoniinde gostergeler elde
edilmistir. Bu bakimdan bireysel emeklilik sistemindeki 1
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dolarlik artigin ulusal tasarruflar1 O ile 20 sent arasinda artirdigt
sonucuna ulagilmistir.

Anton, Bustillo ve Macias (2011), Ispanya iilkesi icin bireysel
emeklilik sisteminin ulusal tasarruf {izerine etkisini incelemistir.
2002-2005 yillik veriler icin panel veri sabit etki yOntemi
kullanilarak bireysel emeklilik fonlarinin ulusal tasarruf tizerine
etkisi ortaya konulmustur. Bunun sonucunda, bireysel emeklilik
sisteminin devlet tarafindan tesviklerle desteklenmesi, bireyi
daha fazla tasarruf yapma aligkanligina itmemektedir. Bireysel
emeklilik fon miktarinin istenilen diizeyde artmamasi ulusal
tasarruflarda ciddi artiglarin yasanmamasina neden olmaktadir.
Bireysel emeklilik sisteminin yurt i¢i tasarruflarina olumlu bir
yonde etki yaratmadigi ¢alismada belirtilmistir.

Yarasir ve Yilmaz (2011), ozel tasarruflarin belirleyicilerini
ve belirleyicilerin etkileri tespit edilmeye ¢aligilmistir. 20 OECD
iilkesi i¢in 1999-2007 donemi ig¢in yillik veriler kullanilarak
panel regresyon veri analizi yapilmistir. Bu kapsamda bir dnceki
yil tasarruf oranlarinin, enflasyon, 6zel sektor kredi kullanimi,
cari islemler dengesi, kamu tasarrufu ve yaslt niifus bagimlilik
orani faktorlerinin 0zel tasarruflar1 etkiledigi calismada
belirtilmistir. Bu faktorlerden kamu tasarrufu ve bagimlilik orani
0zel tasarruflar tizerinde negatif bir etki olustururken bir 6nceki
yil tasarruf orani, enflasyon ve 6zel sektor kredi kullaniminin
tasarruflar lizerine pozitif bir etki yarattigi ortaya konulmustur.

Isseveroglu ve Hatunoglu (2012), bireysel emeklilik
fonlarinin makroekonomik degiskenler iizerine etkisi Tiirkiye
icin Swot analizi yontemi kullanmilarak belirlenmistir. Bu
kapsamda sistemin giiclii, zayif, firsat ve tehdit yonleri ortaya
konulmustur. Calismada sistemin gl¢glii yonleri; seffaf bir
yapt olusu ve gelisime acik olmasi nedeniyle vergi indirimi
saglamasi ve bunu sonucunda yapilan her TL tasarruf oranini
artiracak yonde etki olusturmasi, farkli portfdy yatirimlarina
sahip fonlarin kurulmasina imkan tanimasi ve yabanc1 yatirimlar
sayesinde pazarlama, organizasyon alanlarinin gelismesi,
sistemin zayif yoOnleri; finansal kriz nedeniyle sisteme
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olan giivenin tam anlamiyla saglanmamasi ve asgari getiri
garantisinin bulunmamasi sonucu sistemde biriken tasarruflarin
finansal piyasalardaki dalgalanmada olusacak riskin bireye
yiiklenmesi, sistemin tehdit yonii; tasarruf yeteneginin diisiik
gelir gruplarina gore yiiksek gelir gruplarin ulagsmasi, sistemin
firsat yoni ise; kisi basina diisen gelirin yillar itibariyle
yiikselmesi bu durumunun kalkinma hizini artirmasi ve issizligi
azaltmasi sonucunda tasarruf oranlarini artiracagi yonde beklenti
olusturacagi calismada belirtilmektedir.

Ozel ve Yalgin (2013), yurt i¢i tasarruf oram ve bireysel
emeklilik arasindaki iligkiyi incelemek igin iilkelerin bireysel
emeklilik sistemini uygulamaya basladigi reform donemleri
dikkate almarak {lkelerin reform Oncesi yurt i¢i tasarruf
oranlarinin ortalamasi ve reform sonrast tasarruf yurt i¢i tasarruf
oranlarin ortalamasiyla veri seti olusturulmustur. Literatiir
taramas1 kapsaminda tasarruf egiliminin demografik yapi, gelir
diizeyi ve blylime ile giiclii bir baglantisinin oldugu ortaya
konulmugtur. 1970-2010 dénemi i¢in gelismekte olan Tiirkiye
dahil 16 iilkenin yer aldigi bir GMM yontemiyle ekonomik
tahmin yapilmistir. Buna gore bireysel emeklilik sisteminin
de meydana gelen artisin yurt i¢i tasarruf oranini 1,5 puan
kadar artirdig1 ¢alismada vurgulanmaktadir. Ozellikle bireysel
emeklilik sisteminin yurt i¢i tasarruf oranini artirdigi fakat
bu durumun goniilliik esasina dayanmaktan ziyade zorunlu
oldugu durumlarda etkilerinin daha ¢ok 6n plana ¢ikarildig1 bu
caligmada belirtilmistir.

Selim ve Celik (2014), bireysel emeklilik fonlarini belirleyen
faktorleri 32 OECD dilkesi i¢in panel veri regresyon analizi
yontemiyle incelemistir. Calismada 2005-2011 dénemi yillik
veriler kullanilmistir. Bireysel emeklilik fonlarimi belirleyen
faktorler kapsaminda hane halki tiiketim harcamalari, toplam
niifus, kisi basina gayri safi yurtici hasila, kisi basina saglik
harcamalari, istihdam orani, enflasyon, erkeklerin ortalama
emeklilik yasi, kisa donem faiz orani ve 2008 yili krizini igin
kukla degisken eklenerek model kurulmustur. Elde edilen
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bulgulara gére hane halki tiiketim harcamalari, kisi bagina gayri
safi yurti¢i hasila ve erkeklerin ortalama emeklilik yas1 emeklilik
fonlarin1 negatif yonde etkilerken niifus, saglik harcamalari
ve istthdam pozitif yonde emeklilik fonlarini etkilemektedir.
Enflasyon ve kisa donem faiz oranlari ise emeklilik fonlar
iizerine etkisinin bulunmadigi ¢aligmada ortaya konulmustur.

Basar, Eren ve Bozma (2017), 2005-2014 donemi verileri
ile 14 OECD iilkesi kapsaminda; bireysel emeklilik, tasarruf
ve cari acik arasindaki iliskiler panel nedensellik analizi ile
incelemistir. Yurt ici tasarruf oranlarmin iilkelerin gelismislik
seviyelerine gore farklilik gostermekte oldugunu ve iilkelerin
tasarruf aciginin kapatilmasi ve cari dengenin saglanmasi igin
bireysel emeklilik sisteminin bu olumsuz durumlar iizerinde
etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Calismada iki gecikme
icin tasarruf ve bireysel emeklilik fonlar1 arasinda ¢ift yonli,
bireysel emeklilik fonlar1 ve cari agik arasinda c¢ift yonlii, cari
aciktan tasarrufa dogru ise tek yonlii bir nedensellik iligkisi elde
edilmistir.

3. DUNYADA BIiREYSEL EMEKLILIK SISTEMI

3.1. Emeklilik, Bireysel Emeklilik Kavrami ve Bireysel

Emeklilik Sistemi ihtiyaci

Diinya’da yaslanan niifus sayisinin artmasi, toplumlarin
modernlesmesi sonucu kentlesmelerin ortaya cikmasi, kadin
istihdami oraninda artisin yasanmasi ve yasam seviyelerinin
yiikselmesiyle birlikte yasam siliresinde artislar meydana
gelmistir. 21. yiizyilda, tim toplum genelindekiniifusunicerisinde
bulunan ¢ocuk ve geng bireylerinin sayisinin oransal bir sekilde
azalmasi, yasl niifus sayisinda ciddi artiglar yasanmasina neden
olmustur. Béyle bir degisim siirecinin meydana gelmesi iilkelerin
sosyal gilivenlik yapilarini etkilemistir. Bu etkilesimin sosyal
giivenlik sisteminin siirdiiriilebilirligine etkisi; emeklilik yaginin
ve emekli olmaya hak kazanma siirelerinin degistirilmesiyle
sonu¢lanmistir (Apak ve Tag¢iyan, 2010: 122).

Devletlerin bu demografik degisimler kapsaminda sosyal
giivenlik sistemlerinin siirdiiriilebilirligi agisindan yasl kisilere
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kars1 olan sorumluluklarini yerine getirecek kurumlarin tesis
edilmesi ve gerekli olan kaynaklarin ve harcama yapilarinin
uzun vadede dengeli bir sekilde saglamasi ¢ok Onemlidir.
Cogu tilkelerde yasl bireylerin emeklilik donemlerindeki gelir
giivenligi, kamusal emeklilik yapisi seklinde olup asgari bir
diizeyden olusmaktadir. Emeklilik sistemi yapisi yasal bir sistem
igerisine oturtulmus ve yaslilarin emeklilik donemlerini giivence
altina alan 6nemli bir kurumsal yapi niteligini {istlenmektedir
(Parlak, 2016: 67).

Diinya genelindeki yaslanma sorununun ve yaslanan niifusun
artmasi halinde sosyal politikalarin bu sorun karsisindaki
etkinliginde 6nemli diisiisler meydana gelmis ve halihazirda
uygulanan sistemi yeniden yapilandirmak suretiyle alternatif
bir sistem arayisi i¢ine girilmistir (Giilcan, 2017: 371). Mevcut
kamu sosyal giivenliginin zayifladig1 ve yetersiz hale geldigi
diistincesi yeni bir sisteme olan ihtiyact artirmistir. Tiim bu
yasanan degisimler sonucunda sosyal giivenlik sisteminde
krizlerin meydana gelmesi sisteminin yeniden yapilandirma
konusunu giindeme getirerek reform ¢aligmalarinin baglamasina
neden olmustur (Isseveroglu ve Hatunoglu, 2012: 156).

Diinyanin gesitli tilkelerinde baslatilan reform sonrasinda tek
basamakli emeklilik sisteminden ¢ok basamakli bir emeklilik
sistemi yapisina gecilmistir. Cok basamakli yapiyr olusturan
bu sistem; bireysel emeklilik hesabi, 6zel emeklilik sigortasi
ve tamamlayict sosyal giivenlik kurumu gibi ¢esitli isimlerle
adlandirilmakta olup bireylerin ¢alisma donemlerinde elde
ettikleri birikimlerin belirli bir kismim tasarrufa aktarmalar
sonucunda bireylerin emeklilik donemlerini glivence altina
alarak ikinci bir gelir elde etmesini saglamaktadir (Elbil, 2015:
39).

Bireysel emeklilik sisteminin tanimlar1 incelendiginde;
Murphy ve Musalem’e (2004) gore bireysel emeklilik
sistemi bireylerin satin alma giiclinii emekli oldugu doéneme
transfer etmek suretiyle tasarruf etmelerini saglayan bir
sistem olarak tanimlanirken, Gililcan (2017) bireylerin gelir
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elde ettikleri donemde yaptiklar1 tasarruflar1 uzun vadede
yatinma yonlendirerek emeklilik donemlerinde bireylerin
yasam standartlarin1 korumasini saglayan bir sistem olarak
tanimlanmaktadir. Bireysel emeklilik sistemi 6ziinde emeklilik
donemindeki harcamalar i¢in galisma siiresi boyunca diizenli
olarak tasarrufta bulunup yashilik donemlerine bir karsilik
ayirmak ve bu dénemleri glivenli ve verimli bir sekilde gecirmek
adia 6nemli bir sistem olarak 6n plandadir (Apak ve Tas¢ryan,
2010: 123).

Bireysel emeklilik sistemi her toplumun kendi sosyo-
kiiltiirel ve ekonomik yapilarma uygun bir sekilde planlanan
ve uygulanan bir yapi niteligindedir. Bu sistem bazi tilkelerde
sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicist olarak goriliirken
bazi iilkelerde sosyal giivenlik sistemine alternatif olmaktadir.
Bireysel emeklilik sistemine dahil olmak gelismis tlkelerde
goniillik esasina dayanirken gelismekte olan {lkelerde
zorunlu tutulmustur. Sili, Macaristan, Kolombiya, Arjantin
gibi GOU’lerde bireysel emeklilik sistemi zorunluluk esasina
dayanmakta ABD, Ingiltere, Avustralya, Fransa gibi GU’lerde
sistem goniillik esasina dayali bir sekilde yiriitiilmektedir.
Bireysel emeklilik sistemi fonlama modeline dayanan bir sistem
olup her iilkede farkli diizenlemeler altinda uygulanmakta ve
temel 6zelliginde finansman yontemlerinin fonlama sistemi ile
gergeklestirilmesi yatmaktadir (Baglan, 2006: 42).

GOU’lerde BES’nin uzun bir gegmisi bulunmamakla birlikte
sistem bu ilkelerde yeni yeni uygulanmaktadir. Sistemin
GOU’lerde 6nemi 2000’1 yillardan sonra artmis ve bireysel
emeklilik sisteminin 6zellikle sosyal gilivenlik harcamalarinin
azaltilmasi ve biit¢e igerisindeki agirlik oranlarini diisiiriilmesi
acisindan tesvik edici kararlarin alindigi 6nemli bir yapi
gorevindedir. ABD’de 2008 yilinda yapilan kamu personeli
emeklilik sistemi ulusal konferansinda igverenlerin ¢alisanlari
tesvik etmesi ve kurumlar igerisinde c¢alisan bireylerin
bagimhiligint artirmak icin BES’in ara¢ olarak goriilmesi ve
emeklilik planmnin goniillik kapsaminda bireye saglanmasi
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gerektiginin 6nemi vurgulanmistir (OECD, 2017: 8). BES, kii¢iik
tasarruflarin birikerek uzun vadede 6nemli bir emeklilik fonu
elde etmesi agisindan ¢cok dnemli ve diinyada bireysel emeklilik
fon varlhigi toplam degeri 2016 yilinda 6 OECD iilkesinde;
Avustralya, Kanada, Japonya, Hollanda, Bilesik Krallik ve ABD
iilkelerinde 1 trilyon dolart asmigtir (KPMG, 2018: 15). Pension
Market in Focus (2017), raporunda bir iilkedeki emeklilik varlik
miktarimin emeklilik planina katilimin zorunlu veya goniillii olup
olmamasina bagli olarak farklilik gosterdigi vurgulanmastir.

3.2. Bireysel Emeklilik Sisteminin Tarihcesi

Emeklilik sistemi bir¢ok iilkede uzun yillardan beri
uygulanmakta olan bir yapidir. 1862 yilinda ilk bireysel
emeklilik fonu, Avustralya’da Bank Of New South Wales
tarafindan kurulmustur. Daha sonra 1875 yilinda ABD’de
demiryolu tagimaciligini yapan, ‘American Express Company’
ilk bireysel emeklilik fonunu olusturmustur. Ardindan 1902
yilinda Ingiltere de hayat poligesi kapsaminda emeklilik maasi
verilmesi emeklilik sisteminin ilk O6rneginin temellerinin
atilmasini saglamistir (Sener ve Akin, 2010: 293).

Birgok iilkede emeklilik programlari kurulmasina
ragmen bu sistemin gelismeye hiz kazandigi evre 1929
bliyilkk buhrandan sonra olmustur. Bu ddnemde yasanan
bliyiik sikintilar, bireylerin elde ettikleri birikimlerin yok
olmasina neden olarak giivensiz bir gelecege dogru yonelen
bir toplum yapisinin olugmasina neden olmustur. Sosyal
giivenlik sistemlerinin bu durum kapsaminda yetersiz olmasi,
bireyleri yeni bir sistem olusturulmasi gerektigi diislincesine
itmistir (Altay, 2013: 25). Dagitim esasli olan sosyal giivenlik
sistemi ciddi sorunlarla karsi karsiya kalmasi sosyal gilivenlik
sisteminin tartisilmasi gereken bir yap1 6zelligini kazanmasina
neden olmustur. 1980°li yillarda toplumun ihtiyaglarinin
artmasi, yaglanan niifus yapisi ve dogum oranlarinda yasanan
diisiigler sonrasinda sosyal giivenlik sisteminde yeniden
yapilandirmaya gidilmesini 6n plana ¢ikarmistir. 1994 yilinda
ise WB tarafindan ‘Yaslanma Krizinin Bertaraf Edilmesi’
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adli raporda ILO, OECD ve AB gibi uluslararasi kuruluslarin
sosyal giivenlik sisteminin yeniden yapilandirilmasi yoniinde
harekete ge¢meleri saglanmistir. Bu raporun ardindan sosyal
giivenlik sisteminin reform c¢abalari hizlanmig ve bireysel
emeklilik yapisina dogru etkilesim baglamigtir (Casey, 2004:
1). WB’ nin sosyal giivenlik sistemi yerine onerdigi model,
fonlama esasina dayal1 bireysel tasarruf hesaplarindan olusan
Ozel sigortacilik sirketleri tarafindan isletilen sistematik bir
yap1 temsil etmektedir (Akgeyik, 2006: 72).

Bireysel emeklilik sisteminin bir¢ok tilkede hayata gegirilmesi
konusunda fikir birligine varilmistir. Bu kapsamda emeklilik
sistemleri ulusal sosyal gilivenlik sisteminin tamamlayicisi,
emeklilik planlar1 ve bireysel emeklilik fonlar1 olmak iizere ti¢
basamaktan olugmaktadir. Birinci basamagi, kamu tarafindan
yuriitiilen bireylere emeklilik donemlerinde gelir saglayan
katilimin zorunlu oldugu bir sistem yapisini olusturmaktadir.
Ikinci basamag1, zorunlu ve goniillii mesleki emeklilik planlar
kapsamaktadir. Ugiincii basamagmi ise, bireysel emeklilik
programlar1 gercevesinde O6nceden hazirlanan bir sdzlesmeyle
sisteme dahil olan ¢aligsanlarin bu emeklilik hesaplarina diizenli
olarak yaptiklar1 katkilar ve sistemin etkin bir fon yonetimi
ile yonetilmesi sistemin son basamagimi olusturmaktadir. Her
iilkenin kendi yapisina gore farkli sekillerde uygulanan sistem
finansman ydntemini fonlama yontemi ile gergeklestirmektedir.
Kisaca, BES bireylerin aktif calisma donemlerinde agilan
bireysel hesaplarina yapilan birikimlerin yaslhilik donemi
evresine devredilmesi, amaciyla hayata gegirilen bir yapi ile 6n
planda yer almaktadir (Apak ve Tasc¢iyan, 2010: 122).



20 | BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMININ ULUSAL TASARRUF UZERINE ETKIS]

Tablo 3.1. Secilmis Ulkelerin Bireysel Emeklilik Reform Tarihleri,
(Ozel ve Yalgin, 2013 ve Pension Market in Focus, 2017: 23).

Ulke I;,;{t ‘Z‘lm Uygulama Yapilart

Avustralya 1862 Isveren igin zorunlu galisan icin géniillii
Sili 1980 Hem zorunlu hem goniillii esasa dayali
Fransa 1997 Gonilli (mesleki planlar harig)
Almanya 2001 Goniilli

Macaristan 1998 Hem zorunlu hem goniillii esasa dayali
Polonya 1999 Hem zorunlu hem goniillii esasa dayali

Ispanya 2004 Goniillii

ABD 1875 Gontlli

Ingiltere 1987 Goniilli (mesleki planlar harig)
isvicre 1985 Goniillii

Tiirkiye 2003 Goniilli/ Kismen Zorunlu

Tablo 3.1.’de iilkelerin bireysel emeklilik sistemi reform
tarihleri ve {ilkelerin bu emeklilik sistemlerini uygulama yapilari
verilmektedir. Bu kapsamda bireysel emeklilik sisteminin etkili
olabilmesi i¢in iilkenin sosyal ve ekonomik sartlarina uygun bir
sekildehazirlanmasi gerekmektedir. Bireysel emeklilik sisteminin
tesvik edilmesi i¢in {lkelerin izlemis oldugu politikalarda
onem arz etmektedir (Akgeyik, 2006: 76). Ulkelerde bireysel
emeklilik sistemi ya sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicisi
ya da sosyal giivenlik sistemine alternatif bir yapi olarak 6n
plandadir. Yukaridaki secilmis iilkelerde goriildiigii gibi bireysel
emeklilik sistemine girip girmemek bazi ilkelerde ¢aliganin
tercihine birakilirken bazi tilkelerde zorunlu bir sistem iizerine
kurulmaktadir.

3.3. Diinyada Bireysel Emeklilik Sistemi Uygulamalan

ve Secilmis Ulke Ornekleri

Diinyada  bireysel  emeklilik  sistemine  ihtiyacin
duyulmasindaki en onemli sebep ¢ogu lilkelerde yasli niifus
oranin artmasi ve buna kars1 bakima muhta¢ insan sayisinin
artmis olmasidir. Diinya Tlzerindeki iilkelerin aktif- pasif
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dengesi degisim gostermektedir. Bu nedenle sosyal giivenlik
sistemi reformunun uygulanmasindaki en 6nemli gerek¢e yash
niifus oraninin artis gostermesidir (Akgeyik, 2004: 57). Tablo
3.2.’de yagh niifus oranlarimin yiizdeleri verilmektedir. 60 yas
tizeri niifus oranlarinin giderek belli yillar itibariyle arttigi
gorililmektedir.

Tablo 3.2. Secilmis Ulkelerde 60 Yas Uzerindeki Niifus Yiizdesi,
(Palacios ve Pallares, 2000: 81).

Ulke/Y1l 2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040

Avustralya 16.1 17.1 193 21.6 241 264 281 295 30.0
Ingiltere 20.8 21.6 233 247 264 284 30.1 30.7 308

ABD 163 17.0 188 213 241 265 277 28.0 280
Almaya 227 241 251 270 296 331 363 374 376
Fransa 204 205 225 246 265 284 30.0 31.1 315

Hollanda 183 195 223 247 273 30.1 325 33.6 334
Macaristan  19.5 202 21.5 238 252 253 261 277 298
Polonya 164 164 182 21.0 23.6 247 252 261 277
Sili 102 113 126 143 164 189 209 224 234
Arjantin 133 135 141 150 160 169 179 193 213
Kolombiya 8.0 8.6 92 102 11.7 133 151 169 187
Meksika 6.5 7.2 8.1 93 11.0 127 145 168 19.0

Yaglh niifus oraninin yillar itibariyle artmasi dogurganlik
oraninin gerilemesine yol agmaktadir. ILO, diinya yas ortalamast
verilerine gore 2010 yilinda 60 yas iizerindeki niifusun toplam
niifusa oran1 %29 iken bu oranin 2050’lerde %38 ‘e ¢ikacagi
beklentisi, yaslanmanm diinya milletlerini ilgilendiren ortak
bir sorun oldugunun gostergesi olarak belirtilmektedir. Tablo
3.4.°de goriildiigii gibi secilmis iilkeler i¢in 2000°1i yillarda 60
yas iizerindeki niifusun toplam niifusa oraninin diiiik diizeylerde
seyrettigi goriilmekte olup bu oranin 2040 yilinda daha yiiksek
diizeylere ¢ikacaginin beklentisi yaslanma oranlarinin artirirken
bagimlilik diizeyini de artirmaktadir.
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Tablo 3.3. Secilmis Ulkelerin Yash Bagimlilik Oranlar1 2000-2050,
(OECD, 2017: 123).

Ulke/Y1l 2000 2015 2025 2050
ABD 20.9 24.6 329 40.3
Avustralya 20.6 25.0 31.2 41.2
Sili 13.1 17.0 23.6 43.0
Almanya 26.5 34.8 41.4 59.2
Fransa 273 333 40.9 523
Hollanda 21.9 30.2 39.0 53.0
Polonya 20.1 24.3 36.4 60.8
Arjantin 18.6 19.5 21.8 31.8
Macaristan 24.5 27.9 36.6 524
Meksika 10.0 11.4 14.8 323

Tablo 3.3.’de goriildigli gibi yine Avustralya’da 2000
yilinda %20.9 olan yashlik bagimli oranlarmm 2050 yilinda
%41.2 diizeyine c¢ikmast beklenmektedir. Yine Hollanda
icin bu oranlar 2000°1i yillarda %21.9 iken 2050 yilinda %53
diizeyine ¢ikacagi beklenilmektedir. Geng niifus yapisinin
azalmasi ve hayat standartlarmin ylikselmesi ortalama yasam
stirelerini artirmaktal5-64 yas arasi c¢alisma c¢aginda olan
bireylerin adlandirildigi kesimin azalmasina yol agmaktadir.
Bu kesimin azalmasi iilkelerde iiretime katkida bulunabilecek
bir is giicli potansiyelinin azalmasina neden olmakta ve yasl
niifus oranlarinin artmasi emek piyasasini etkilemektedir. Yani
aktif caligma igerisinde yer alan birey sayisimnin yaslanmasina
neden olmaktadir. Yasanan demografik faktorler hemen hemen
tiim ekonomilerin olumsuz etkilenmesine neden olmustur ve her
iilkede farkli zaman ve uygulama alan1 olarak bireysel emeklilik
sistemi hayata gecirilmistir (Heidarpour, 2014: 75).

3.3.1. Gelismis Ulkelerde Bireysel Emeklilik Sistemi

Bireysel emeklilik sistemi uygulamalar1 geligsmis tilkelerde
eski bir gegmise dayanmaktadir. 1862 yilinda ilk bireysel
emeklilik fonu Avustralya’da Bank Of New South Wales
tarafindan kurulmustur. 1875 yilinda ABD’de demiryolu
tagimaciligini yapan, American Express Company ilk bireysel
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emeklilik fonunu olusturmustur. Gelismis llkelerde bireysel
emeklilik sisteminin ortak 6zelliklerinden biri sistemin goniilliik
esasli bir yap1 {lizerine isletilmesidir. Bu {ilkelerde sosyal
giivenlik sisteminin tgiinclii basamagmi, bireysel emeklilik
sistemi olusturmaktadir (Altay, 2013: 51). Calismada ABD,
Ingiltere, Avustralya, Almanya, Fransa, Hollanda gibi gelismis
iilkelerin bireysel emeklilik sistemini {ilke yapilarina entegre
etme asamalar1 incelenmistir.

3.3.1.1. ABD Bireysel Emeklilik Sistemi

BES’leri en eski uygulayan iilkeler arasinda ABD
bulunmaktadir. ABD’de BES, sosyal giivenlik programlari, saglik
ve diger benzeri sorunlara karsilik bulunmasi i¢in hazirlanan
bir sigorta programi niteliginde hayata gecirilmistir. ABD’deki
bireysel emeklilik yapist goniilliik esasina dayanmakta olup
isverenler tarafindan yonetilmektedir. Isverenler bu planlarda
onemli rol oynamaktadir. ABD’de kamu kesimi caligsanlarini
kapsayan ilk emeklilik plan1 1857 yilinda hazirlanirken (KPMG,
2018: 17), 6zel sektor galiganlarini kapsayan ilk emeklilik plani
1875 yilinda American Express Company tarafindan kurulan
emeklilik fonlar seklinde hazirlanmistir (Sart, 2011: 15).

ABD’desistemprogramlarimaagesaslivekatkiesasliemeklilik
plani adi altinda ikiye ayrilmaktadir. Maag esasli plan igverenlerin
destegiyle kurulmustur. Bu plan sirketlerin iflas1 halinde emekli
olan bireylerin maaslarin1 kaybetmesi gibi olusacak sorunlarin
ortadan kalkmasi amaciyla 1974 yilinda ‘Calisanlarin Emeklilik
Gelirini Garanti’ (ERISA), kanunuyla 6n plana ¢ikmigtir. Amaci
bireylerin emeklilik maaglarini giivence altina almak gayesini
tagimaktadir (Bostanci, 2015: 29). Emeklilik planlarinin bu
kanun ile birlikte uyumlu bir yap1 olusturmasi gerekmektedir.
Olusturulan bu emeklilik planlarmin ‘ERISA’ ile uyumlu bir
sekilde yiiriitiiliip yiriitiilmedigini kontrol etmek adina kamuyu
bilgilendirme ve raporlama bildirisi sunulmaktadir (Altay,
2013: 50). Katki esasl emeklilik planlarinda bireysel emeklilik
sistemi yetki belgesini bulunduran; bankalar, finansal kurumlar,
hayat sigortast sirketleri, gayrimenkul yatirim sirketleri, portfoy
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yonetim sirketleri tarafindan agilmis olan bireysel hesaplar
sayesinde emeklilik tasarrufunda bulunabilmektedir (Orhan,
2013: 1). Bireysel emeklilik hesaplarinda biriken tasarruflar
bireyleri emeklilik hakki elde edecegi donemde kullanilmasi
tizerine agilmis 6zel hesaplarda tutulmaktadir. ABD’de bireysel
emeklilik sistemi, diger programlarin i¢inde seffaf olmasi,
demografik degisimlere duyarli olmamasi, politik miidahalelere
karsi agik olmamasi sistemi cazip hale getirmis ve ABD’de bu
sistem {iilke kapsaminda 6nemli bir yer edinmistir (Sar1, 2011:
40).

Ozel olarak yonetilen emeklilik sistemi goniillii bireysel
emeklilik diizenlemelerini i¢ermektedir. Bu isveren destekli
planlar bireysel emeklilik programlariyla uygulanmaktadir.
ABD’de bireysel emeklilik planlar1 yillik bir limiti agmamak
sarttyla birlikte yil igerisinde istenilen zaman araliginda
acilabilmekte olup biinyesindeikitemel fayday1barindirmaktadir.
Birincisi, hesaba yatirilan tutar ilgili zaman aralig1 i¢inde kismen
veya tamamen tutarin gelir vergisinden diisiilmesi, ikincisi bu
hesap sayesinde elde edilecek olan faiz ve sermaye gelirleri
tutarinin belirlenen zamana kadar vergilendirilmemesidir (Tapia,
2008: 82).

Bireysel emeklilik hesaplarinda biriken birikimleri en erken
59 yasinda elde edilebilirken en ge¢ 70 yasinda(yasi doldurduktan
sonra gelen yilin 1 Nisan tarihi itibariyle) sistemden alinmasi
zorunludur. Eger bireyler biriktirdigi tasarruflar1 emeklilikten
once, (59 yasindan oOnce) ¢ekmek istedigi durumda cekilen
tutarin %10 oraninda kesinti yapilmaktadir. Buradaki en 6nemli
amagc ise bu hesaplardan elde edilen katkilarin farkli amaglarla
kullanimina engel olmaktir (Ciltik, 2010: 39). Yani, ABD
vergi ertelemesi yapmakta olup bireylerin istenen siireden (59
yasindan) Once, sistemi terk etme durumunda vergilendirme
islemini uygulayarak bireylerin sisteme katilimi1 ve emeklilige
hak kazanma siirelerini tesvik etmektedir. Gelir kisitlamasi
olmadan biitiin bireyler, bireysel emeklilik programlarina
basvuruda bulunabilmektedirler (Polat ve Kekeg, 2017: 181).
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3.3.1.2. ingiltere Bireysel Emeklilik Sistemi

Ingiltere’de emeklilikle ilgili ilk reform calismalar1 1985
yilinda yapilmis ve 1988 yilinda serbest ¢alisanlar ve igveren
emeklilik planma katilamayanlar i¢in &nemli bir firsat
saglanmistir (Tapia, 2008: 79). Emeklilik planlar1 devlet ve 6zel
sektdriin programlarindan olusmaktadir. Ingiltere’de uygulanan
emeklilik planlar1 temelde ii¢ basamaklhidir. ilk basamagin,
devlet kanaliyla isleyen kamu emeklilik maasi, ikinci
basamagini goniillii olarak isverenler tarafindan olusturulan
mesleki emeklilik planlari ve sistemin iiglincli basamagini kendi
isinde calisanlar ile hicbir mesleki emeklilik programlarina
ilye olmayanlarin basvuruda bulunacaklari bireysel emeklilik
programlari olusturmaktadir (IOPS, 2017: 2).

Sistemin ilk basamagini; devlet kanaliyla isleyen kamu
emeklilik maas1 olusturmaktadir. Sistem 16 yas ve iizeri, en
az asgari Ucret diizeyde kazang elde eden bireylerin zorunlu
olarak sigorta kapsamina alindigi serbest calisan bireylerin
ise istege bagli olarak sisteme dahil oldugu bir yapiy1 temsil
etmektedir. Kamu emeklilik maasi tiim bireylere asgari yasam
standard1 saglamasi icin bireylere niifus yapisinca paranin
dagitildigi yapidan meydana gelmektedir. Devlet tarafindan
bu yapr isletilerek bireylere emekli maasi saglamaktadir. Elde
edilecek olan emekli maasi calisanlarin kazang diizeyleri ile
dogru orantilidir (IOPS, 2017: 2). Kamu emeklilik sistemi erken
emekliligi kolaylastirmayan ve toplumu ge¢ emeklilige iten bir
uygulamadir (Baglan, 2006: 69). 1978 ile 2002 yilinda uygulanan
devlet kazanglari ile ilgili emekli planlarindan (State Earnings
Related Pension Scheme) ayrilmak isteyen bireyler mesleki
emeklilik programina gecis ile sistemden ayrilabilmektedir
(Altay, 2013: 53).

Sistemin ikinci basamaginda; gonillii olarak isveren
tarafindan olusturulan mesleki emeklilik planlar1 yer almaktadir.
Bu sistemin olusturulmasindaki ana neden, 6denen kamu emekli
maaglarinin yetersiz olmasi sebebiyle bireylerin 6zel sigortalara
yonelmis olmasidir. Isverenler tarafindan calisanlara mesleki
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emeklilik plan1 kapsaminda bireylerin gelirine dayali bir 6deme
yapilmaktadir. Ozel sigortalarin tesviki igin vergi konusunda
onemli siibvansiyonlar yapilmakta ve bu dogrultuda mesleki
emeklilik programlar gelistirilmektedir (Bostanci, 2015: 31).

Sistemin son basamagini; bireysel emeklilik programlari
olusturmaktadir. Ingiltere’de bireysel emeklilik sistemi goniilliik
esasma dayali olup bireylerin kendi gelirleri dogrultusunda
sisteme katildiklart yapidan meydana gelmektedir. Bireysel
emeklilik sisteminin en Onemli avantaji serbest calisan ve
emeklilik maas1 elde edemeyen bireyler icin bir gelir saglamis
olmasidir. Bireysel emeklilik maasi bireylerin tasarruf etmelerini
saglamak i¢in sigorta sirketleri kapsaminda hazirlanmaktadir.
Bireylerin sahip olacaklar1 emeklilik planlarmin  sayist
konusunda herhangi bir sinirlandirma yoktur. Ancak sézlesmeler
kapsaminda hazirlanan planlarin dogru bir fona yonlendirmesi
konusunda uzman kisiler tarafindan diizenlemelerin yapilmasi
gerekmektedir (IOPS, 2017: 7).

3.3.1.3. Avustralya Bireysel Emeklilik Sistemi

Avustralya’da 1992 yilinda bireysel emeklilik sistemi zorunlu
olarak hayata gecirilmis ve emekliligi garanti eden, iilkenin
emeklilik gelir politikast kapsaminda reformun parcasi halini
almak suretiyle sistem uygulamaya konulmustur. Bu tarihten
sonra emeklilik sistemi zorunlu olarak yiiriitilmektedir. Zorunlu
bir sistem yapisi niteligi tasiyan BES, emeklilik fonunun
asgari bir katki saglayan tanimlanmis bir katki sistemi olarak
on plandadir. Avustralya’da birgok tiirde emeklilik fonu vardir.
Bunlar, isveren tarafindan desteklenen sirket fonlari, belirli bir
endiistride ¢alisanlara acgik olan sanayi emeklilik fonlar1, kamu
sektorii ¢aliganlarini kapsayan kamu sektorii emeklilik fonlari ve
mali hizmet saglayicilari tarafindan halka ve igverenlere sunulan
perakende fonlardir. 2005 yilindan o6nce belirli sinirlamalar
icerisinde emeklilik fonlar1 ve yatirimlari belirlenmekteyken
2005 yilindan sonra bireylerin istedigi fonlari se¢mesine izin
verilmektedir (OECD, 2008: 159).
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Avustralya’da emeklilik sistemi; devlet emeklilik sistemi,
zorunlu emeklilik sistemi ve goniilli emeklilik sisteminden
olugmaktadir. Devlet emeklilik sistemini genel gelirlerden
finanse edilen evrensel bir ulusal emekli maasindan olusmaktadir.
Emeklilik donemlerinde yasamlarini tam anlamiyla finanse
edemeyen yaslt bireyler i¢in asgari diizeyde emekli maasi
saglamaktadir. Emeklilik garantisi adi altinda toplanan
bireysel emeklilik sistemi ise zorunlu ve goniillii bir yapidan
olusmaktadir. Ozel sektdr tarafindan yonetilen tam finanse
edilen bireysel bir hesaptir. 1 Temmuz 2005 tarihinden itibaren
yiirtirliige giren mevzuat ger¢evesinde isverenlerin calisanlara
zorunlu isveren katki payr 6demekte, calisanlarin ise kendi
emeklilik fonlarimi yani girket fonlari, sanayi emeklilik fonlari,
kamu sektorii emeklilik fonlari, perakende fonlarini segme
hakkini sahip olmasi mevzuatta belirtilmistir. Avustralya’da
bireysel emeklilik sistemine katilim durumu calisanlar igin
zorunlu olup serbest ¢aligsan bireyler igin ise bu durum goniilliik
esast ile yiiriitiilmektedir (Tapia, 2008: 62-63).

Avustralya’da devlet emeklilik sistemine hak kazanmak
erkeklerde ve kadinlarda yas farklarina tabidir. Erkeklerde
emeklilik yast 65 iken kadinlar 60°dir. BES’de ise bu durum
kadin ve erkekler i¢in minimum yas smirlamast 55 olarak
belirlenmistir (Tapia, 2008: 63).

3.3.1.4. Fransa Bireysel Emeklilik Sistemi

1990 yilinda devlet sigortasi ve oOzel sigortalar igin
Fransa’da reformlar hazirlanmistir. Bu hazirlanan reformlardan
istenilen sonug¢ almamamig ve reformlar basarisiz olmustur.
Reformlarin basarisiz olmasindaki en énemli neden hiikiimetin
yaptig1 reformlarin biitceye agir yiikler yiikledigi diisiincesidir
(Heidarpour, 2014: 86). 1997 yilinda Thomas Yasasi ile birlikte
geleneksel sistem biitliniiyle degistirilmis ve 6zel sigortalarin
kurulmasi teklif edilmistir. Bu siire¢ kapsaminda giiclii biitge
kisitlamalariyla karsi karstya kalan hiikiimet yeni bir emeklilik
reformuna ihtiya¢ duymustur (Akgeyik, 2006: 67).
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Fransa’da 1997 yilinda kabul edilen yasayla birlikte emeklilik
tasarrufu planlar1 ve emeklilik tasarruf fonlar ile ilgili yeni
bir hukuksal ve orgiitsel yapinin olusturulmasi saglanmistir.
GU’lerde goriildiigii gibi bireysel emeklilik planlar1 Fransa’da
da devlet tarafindan yiiriitillen kamu emeklilik sistemi, zorunlu
mesleki emeklilik sistemi ve goniillii bireysel emeklilik
sisteminden olusmaktadir. Zorunlu mesleki emeklilik sistemi,
mavi yakali isciler ve beyaz yakali is¢ilerden olusmaktadir.
Her iki grupta toplu is anlasmalarinin iriiniidiir ve emeklilik
plan1 biitiin is¢ileri kapsamaktadir. Emeklilik yas1 bu sistemde
60 olarak belirlenmis ve bireyler emeklilik hakki elde ettikleri
takdirde toplu 6deme formunda tam emeklilik maagi almaya hak
kazanmaktadirlar. Vergilendirme sistemi ise emeklilik planinda
katilimcilara avantaj saglayarak,‘igsveren ve is¢i Kkatkilari
vergiden muaftir’, ibaresi mevzuatta belirtilmistir. Gondllii
bireysel emeklilik sistemi (PERP), goniilliik esasina dayanmakta
olup kamu emeklilik maaglar1 6denmeye basladiginda PERP
sisteminde emekli olmaya hak kazanmis bireylere ek olarak
ikinci bir gelir saglamaktadir (OECD, 2008: 191-192).

Fransa’dabireysel emeklilik planlari genellikle hayat sigortasi
seklinde olup 2004 yilinda yapilan yeni diizenlemelerle birlikte
bankalar ve portfoy yonetim sirketlerince bireysel emeklilik
fonlarinin uygulanmasiyla sistemin gelistirilmesi saglanmaya
calisilmistir (Heidarpour, 2014: 87).

3.3.1.5. Aimanya Bireysel Emeklilik Sistemi

Almanya’da emeklilik sisteminin merkezinde sosyal
sigortalar yer almaktadir. Sosyal sigortalar; iscileri, iscilerinin
aile bireylerini ve biitiin emeklilik sisteminde yer alan bireyler
toplam niifusun %90 nin1 olusturmaktadir. Sistem igerisinde yer
alan bireylere emeklilik garantisi saglayan bir yasam standardi
sunulmaktadir. Bu sistemde yaslilarin emeklilik maaslar
aktif olarak c¢aligan bireyler icerisinden karsilanmaktadir.
Sivil hizmette bulunanlarin, kendi isini yapanlarin, giftcilerin,
emeklilik sigortasi ¢ergevesine dahil edilmemesi bu meslek
sahiplerinin de bir sigorta programina kabul edilmesi adina
bireysel emeklilik sistemleri hazirlanmistir (S6zer, 2000: 639).
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Almanya’da bireysel emeklilik planlari ¢alisan kesimin belirli
bir kismina sunulmaktadir. 1974 yilinda bireyin emeklilige
hak kazanmak icin belirli yas sinirlamalar1 i¢inde aktif bir
calisma performans1 sergilemesi gerekirken 1974 yilindan
sonra yiriirlige giren sirket emeklilikleri kanunda galiganlar
kapsaminda bir plana 10 yillik ya da 3 yillik tiyelikten sonra
bir igverenin yaninda 12 yil boyunca caligmasi karsiliginda
emeklilik hakki elde etme kanunu yiiriirliige girmistir (Bostanci,
2015: 33).

1990 yilinda demografik baskilar Alman sosyal giivenlik
sistemini olumsuz etkilemis ve bireylerin emekli ayliklarini
O0demeyecek duruma getirmistir. Bu kapsamda sosyal giivenlik
sisteminin yeniden diizenlenmesi i¢in 2001 yilinda harekete
gecilmis ve Almanya’da ger¢eklesen emeklilik reformu, Avrupa
iilkeleri arasinda ilk emeklilik reformunun uygulandig: iilke
konumuna getirmistir. Bu kapsamda emekli maaglariin artis
yapisi tlkenin yash niifus oraninin artmasindan dolay1 azalmis
ve az bir oran ile artmistir. 1990 yilindaki uygulamaya gore bu
oranin %18,7 iken 2030 yilinda %36’nin iizerinde bir degerle
gerceklesmesi beklenilmektedir. Yeni sistemde hesaplanan bu
oran %22 diizeyindedir (Schludi, 2005: 129-130).

2001 yilinda yash niifus oraninin artmasiyla birlikte emekli
olan bireylere prim 6demeleri i¢in mevcut yliriitiilen emeklilik
sisteminin degistirilmesi gerektigi diisiincesi olugsmus ve emekli
ayliklarinin net gelir diizeyine olan oranlarini azaltarak emekli
ayliklarmin diisiiriilmesi yoniindeki goriisler 6n plana ¢ikmistir.
Bu goriis kapsaminda Alman hiikiimeti 2001 yilinda mevcut
olan sistemin yeniden diizenlenmesi i¢in harekete ge¢mistir. 1
Ocak 2002 tarihinde, bireylerin istihdam piyasasinda aktif olarak
faaliyette bulunmalari ve tasarruf yapabilmeleri 6zel sigortalarla
saglanmaktadir. Devlet bireylerin yaptiklar tasarruflara katki
saglamak amaciyla bireysel emeklilik sistemini yiiriirliige
koymustur. BES, goniilliik esasina dayanmakta olup devletin
vergi iadeleri ve katki paylartyla tesvik edilmeye ¢alisilmaktadir.
[leride olusacak emekli maas1 diizeylerinin diismesi kaygisini
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onlemek icin bireysel bir emeklilik sistemi ¢ok Onemlidir.
Bireysel emeklilik sistemi mevcut yapist ile kamu emeklilik
sistemini destekleyen ve sistemi tamamlayan bir yapi ile hayata
gecirilmistir (Duman, 2013: 56). Almanya’da olusturulan
sistem Ui¢ basamaktan meydana gelmektedir. Bu basamaklar;
sosyal sigortalar, mesleki hazirlik programlar1 (fayda plan
olarak tamimlanmistir) ve bireysel emeklilik sigortalaridan
olusmaktadr.

3.3.1.6. Hollanda Bireysel Emeklilik Sistemi

Hollanda’da sosyal gilivenlik sisteminde ‘birikimlerin
harcamalarla finanse edildigi’ (Pay as you go) sistemi terk ederek
1996 yilinda yeni bir sistem olan bireysel emeklilik sistemine
gecilmis ve bu sistem {i¢ temel asamaya ayrilmistir (Karabacak,
2015: 17).

-Sistemin birinci basamagi kamu emeklilik sistemine
dayandirilmakta olup en az 40 yil sisteme bagli bulunup 65
yasini doldurmak sartiyla emeklilige hak kazanilan bir yapiy1
kapsamaktadir.

-Sistemin ikinci basamagi mesleki emeklilik programlaridir.
Bu programlar igsveren araciligiyla sunulmasi durumunda sistem
icerisinde bulunmak zorunludur. Fakat isverenin emeklilik
maagsi1 vermek adina hicbir zorunlulugu bulunmamaktadir.

-Sistemin ii¢linci basamagini ise, bireysel emeklilik fonu
seklinde dilizenlenen ve 0©zel kesim tarafindan yonetilen
katilimcilara 6zgii bireysel emeklilik sistemi olusturmaktadir.
Sistem goniillik agamasinda ilerlemekte ve emekli maasi son
kazanilan maasin %70 oraninda gergeklestirilmektedir.

Hollanda bireysel emeklilik sisteminin isleyisi ‘Emeklilik
ve Tassaruflar’ fonlar1 kanununa baglanmistir. Bu kanundaki en
onemli yapi sisteme katilan bireylerin kendi istegi dogrultusunda
ilave bir emeklilik maast elde etmesidir. Hollanda {izerinde
bireysel emeklilik ile ilgili son diizenlemeler 1998 yilinda
yapilmistir. 1999 yilindan sonra Hollanda da bireysel emeklilik
sistemi hizli bir gelisim siirecine girmistir. Bu sistem ile aktif
olarak ¢aligan kesimin, emekli maaglarindaki azalmay:1 sistemin
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Ozellestirilmesiyle birlikte bireyin ¢alisma donemlerinde
Odeyecegi fazladan primlerle kapatilma imkani sunmaktadir.
En 6nemli yararlarindan bir tanesi ise sistem icerisinde bulunan
kisilerin biriken tasarruflarinin  vergiden muaf olmasiyla
toplam olarak dogrudan &denecek primlere hak kazanmasidir
(Heidarpour, 2014: 85-86).

3.3.2. Gelismekte olan Ulkelerde Bireysel Emeklilik

Sistemi

GOU’lerde bireysel emeklilik sistemi uygulamalari gok
eskiye dayanmamaktadir. Bu {ilkelerde genellilikle bireysel
emeklilik sistemleri zorunluluk esas1 kapsaminda ilerlemektedir.
Ozel emeklilik sistemine olan ihtiyag GOU’lerde, kayitdist
ekonominin artmasi, yiliksek issizlik oranlar, gelismis
iilkelerdeki dogum oranlarinin azalmasi ve yasam siirelerinin
artmasi ile 6n plana ¢ikmuistir. GOU’lerde bireysel emeklilik
sisteminin uygulanma amaci, bireylere daha nitelikli ve daha
yiiksek diizeyde hizmetler verilmesini saglamaktir. Bireysel
emeklilik sistemini iilkeler kendi ekonomik, sosyo-kiiltiirel
yapilarmma uygun olarak uygulamaktadirlar (Yazici, 2015:
29). Calismada gelismekte olan iilkeler icerisinde bireysel
emeklilik sistemini en iyi uygulayan; Macaristan, Sili, Polonya,
Kolombiya, Arjantin, Meksika iilkeleri ele alinmistir.

3.3.2.1. Macaristan Bireysel Emeklilik Sistemi

Macaristan’da kiiresel mali kriz sonrasi emeklilik tasarruflar
ve mali sektdre olan giivenin azalmasiyla birlikte yeni
emeklilik sistemi arayisi icerisine girilmistir. Bu bakimdan
1997 yilinda yasalasan ve 1 Ocak 1998’de yeni bir emeklilik
sistemi hayata gecirilmistir. Macaristan Orta ve Dogu Avrupa’da
bireysel hesaplara gegen ilk iilke konumundadir. Goniilli
bireysel emeklilik fonlar1 1994 yilinda yatinm fonlar1 olarak
kurulmustur.1998  yilinda Macaristan’da  yiirlirliige  giren
bireysel emeklilik sistemi karma bir yapt seklinde topluma
entegre edilmeye calisilmistir (Tapia, 2008: 50).

Karma bir yapidan meydana gelen bireysel emeklilik sistemi
zorunluluk esasmna dayali kamu programint tamamlayan bir
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yap1 olarak faaliyete gegmistir. Macaristan’daki bu karma yap1
¢ basamaktan olugmaktadir. Sistemin birinci basamagini,
devletin garanti ettigi emeklilik donemlerinde bireylerin asgari
bir diizeyde gelir elde etmesi amaciyla herkesin zorunlu olarak
sisteme dahil edildigi tiimiiyle igverenlerin kismen de ¢alisanlarin
katkilartyla finanse edilen yapiyr olusturmaktadir. Sistemin
ikinci basamagimni, zorunluluk esasma dayali ¢alisanlarin
katkilariyla finanse edilen bireysel emeklilik hesaplarina ait olan
0zel sigortalar olusturmaktadir. En son asamasi olan {igiincii
basamagin ise, goniilliik esasina dayali 6zel olarak yonetilen
bireysel emeklilik fonlar1 kapsamaktadir (Ugur, 2005: 294).

Macaristan’da bireysel emeklilik sisteminin yiiriirliige
girmesinden sonra hem kamuda hem de 6zel sektor igerisinde
bulunan bireylerin sisteme ilk kez katilmis olmalar1 ve serbest
meslek sahibi tiim ¢alisanlar i¢in (30 Haziran 1998 tarihinden
sonra 42 yasini doldurmamis bireyler) i¢in zorunludur (Tapia,
2008: 50). Macaristan’da birinci basamak ve ikinci basamak
birbirinden farkli olmak kaydiyla birbirini tamamlar niteliktedir.
Birinci basamak bireylerin ¢alisma ddnemleri igerisinde
katki paylarini 6deyerek emeklilik haklarini artirmakta ikinci
basamakta bu yaptiklar1 katkinin getirisini elde etmektedir.
Bu iki yap1 birbirlerini tamamlayarak c¢esitlenmektedir. 1998
yilinda bagslatilan primlerle birlikte finanse edilen bu yap1
zorunlu emeklilik fon sisteminden meydana gelmekte olup
katilimcilarm yashlik donemlerini garanti altina alarak emeklilik
sigortast saglamaktadir. Zorunlu bireysel emeklilik sistemi kar
amaci giitmeyen fonlardan meydana gelmektedir. Olusturulan
bireysel emeklilik fonlari sisteme dahil olan bireylerin
tasarruflarini artirmak ve buna bagl olarak bireylerin emeklilik
donemlerindeki yasam standartlarini yiikseltmek adina yapilan
birikimlerin ekonomiye uzun vadede kaynak yaratarak sistemin
diizenli bir sekilde isleyen dongii haline getirmektedir. Calisma
donemlerinde yapilan tasarruflar bireye emeklilik déoneminde
refah diizeyi olarak geri donmektedir. Bu sebepten dolay1
bireysel emeklilik fonlar1 ¢aligma ve kazang esasli planlar
kapsami icerisindedir (Ugur, 2005: 295).
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Sistemin {iglincii basamagini olusturan bireysel emeklilik
fonlarin1 sendikalar, igveren orgiitleri ve yerel hiikiimetlerin
kullanimina agilsa da fonun asil sahipleri sisteme dahil olan
bireylerin kendisidir. Tanimlanmis olan bireysel emeklilik
faydalar1 aylik olarak 6denmektedir. Bu sistem icerisinde emekli
olma hakki kazanmak i¢in yirmi yillik bir siireyi tamamlamis
olmak gerekmektedir. Emekli olma yasi kadin ve erkeklerde
farklilik gostermemektedir. 2009 yilindan sonra kadinlarda
ve erkelerde emekli olma yas1i 62 olarak belirlenmistir.
Macaristan’da bireysel emeklilik sistemi fonlan ile yaslilik
donemlerinde bireylerin yasam standartlarmi yiikseltmek,
ekonomide meydana gelen doniisiimiin bireysel emeklilik
fonlar ile birlikte hizlanmasi ve sermaye piyasasi gelisiminin
istikrara kavugmasi hedef alinmaktadir (Tapia, 2008: 51).

3.3.2.2. Polonya Bireysel Emeklilik Sistemi

Diinyada sosyal giivenlik sistemi igerisinde bir¢ok
olumsuzluklar yasanmis ve bu olumsuzlar gidermek adina
iilkeler sosyal giivenlik sistemini yeniden diizenlemek igin
reformlar hazirlamiglardir. Polonya’da bu reformu yapan
iilkeler arasinda olmasima ragmen diger iilkelerden farkli bir
sekilde yeni bir emeklilik sistemine dogru gegis yasamuistir.
Polonya’da uygulanan yeni bir prim sistemi, WB emeklilik
reformu yaklasimdan bir¢ok yon itibariyle diinyada uygulanan
sistemi takip etmekte fakat reformun asamali uygulamalari
diger emeklilik reformu uygulayan iilkeler igerisinde farklilik
gostermektedir (Yakar, 2005: 453).

Sosyal giivenlik sisteminde yasanan krizler Polonya’y1 1999
yilinda yeni bir emeklilik sisteminin uygulandigi bir donem
icerisine almistir. Yeni uygulanan bu sisteminin yapisi karma
bir yapiy1 igermekte ve daha baskin bir sekilde faaliyet gosteren
kamu programlarina ilave olarak zorunlu esasa dayali sistemi
olusturmaktadir. 1999 yilinda yeni bireysel emeklilik sistemi dort
farkli yasayla belirlenmistir. Bu yasalarin baginda 1999 yilinda
Sosyal Giivenlik Yasasi, 1998 yilinda Yaslilik ve Malulliik Prim
Yasast, 1997 yilinda fonlarin Operasyon ve Organizasyon yasasi
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ve yine 1997 yilinda Is¢i Prim Programlari yasasi gelmektedir.
Bu olusturulan dort yasa farkli olarak goriilse de aslinda WB
sistemi igerisinde olusturulan {i¢ basamagi temsil etmektedir
(Yakar, 2005: 453). Polonya’da yapilan emeklilik reformu g
basamagi temsil etmekle bu sisteminin birinci ve ikinci basamagi
zorunluluk kismi tizerinde dururken {igiincii basamagi goniillii
planlarin yer aldig1 yeni bir sistem olan finansal siirdiirebilirligin
On plana ¢iktig1 asamay1 kapsamaktadir (Ugur, 2005: 291).

Uc basamakli bu sistemin birinci basamagini, (Yashlik
ve Malulliik yasasi) zorunluluk esasina dayanan tiim calisan
bireyleri ve 50 yasin ilizerindeki is¢iler kapsamaktadir. Merkezi
sosyal sigortalar kurumun olusturdugu ve dagitim esasina
dayali tanimlanmis katki sistemidir. Bu sistemin sorumlulugu
tamamen devlete aittir (Ugur, 2005: 290). Ikinci basamagini
ise; (Fonlarin Operasyon ve Organizasyonu), 1999 yilinda
yapilan reform ile birlikte 30-50 yas arasinda olan bireylerin
kendi istekleri dogrultusunda ya sosyal sigortalar kurumu
tarafinda bulunmay1 ya da o&dedikleri primleri sosyal sigorta
kurumu arasinda bolebilme hakkina sahip oldugu yapiy
secebilmektedir. 30 yasinin altinda ¢alisan bireylere bireysel
fonlar zorunludur. Bu sistemde tanimlanmis olan fonlar katki
esasma dayanmaktadir. Sistem sigorta sirketi araciligiyla fon
hizmeti yapmaktadir. Bireysel emeklilik fonlari, emeklilik
sirketleri tarafindan yonetilmektedir. Polonya’da her bir sirket en
fazla iki fonu yonetebilmektedir. Sistemin ii¢iincii basamagini;
(Isci Prim Programlari), emeklilik sonrasini kapsayan ek bir gelir
yapisini igeren goniilliik esasina dayanan bireysel programlar
olusturmaktadir. Bu sisteme katilimin kabul edilmesi i¢in isveren
programlarinda belli sartlarin yerine getirilmesi gerekmektedir.
Birinci sarti, tiim ¢alisan bireylerin sisteme esit katilma hakkina
sahip olmasi gerekmektedir. ikinci sart, sirket icerisindeki
calisanlarin yaridan fazlasinin sisteme katilmasi gerekmektedir.
Ucgiincii sart, iiyeler adina gelirin %7’sinden fazla olmayan
katkilar sosyal sigorta kurumu dahilinde olmalidir. Dordiincii sart
ise bu sistem igerisindeki bireylerin 60 yas simiria ulastiginda
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ve herhangi bir sakatlik ve 6liim durumda bu sistemden gerekli
fayday1 saglayabilme garantisi verilmektedir.

Polonya’da olusturulan bu sistem pek ¢ok tilkenin karmasi
seklinde tanimlanabilmektedir. Sistemin olusturulan ilk
basamag1 devlete ait olan kismi Isveg ve Litvanya’nin sosyal
giivenlik sistemini yansitirken ikinci basamagini Latin Amerika
iilkelerinin prim yapisini yansitmaktadir. Polonya’nin iigiincii
basamagini, Amerika ve Ingiltere’de uygulanan isgi prim
programlarina 6rnek olarak gosterilmektedir (Yakar, 2005: 455).

3.3.2.3. Sili Bireysel Emeklilik Sistemi

Sili’de emeklilik sistemi kamu ve 0Ozel sektorle birlikte
i¢ ice hareket etmektedir. Sili’deki emeklilik sistemi sosyal
sigorta fonlariin yaslilar i¢in emeklilik donemlerinde emeklilik
maast saglayan 6zel is¢i kategorilerin bulundugu 1920’11 yillara
dayanmaktadir. 1950’li yillardan itibaren ise sosyal sigorta
fonlarinin sayisi artmis ve 1976 yilinda isgiiciiniin dortte {i¢linii
kapsayan oliim, maluliyet, saglik maliyetleri ve issizlik gibi
sosyal sigorta fonlar1 olusturulmustur (Barrientos, 2003: 697).
Sili 18 milyon niifusa sahip olan ve 8,5 milyonluk ekonomideki
aktif niifus ile birlikte emeklilik 6zellestirmelerini en iyi
uygulayan iilkelerin basinda gelmekte ve 1981 yilinda baslattig1
reformlar hem WB’ye hem de diger iilkelere politikalar 6nerme
konusunda yardimci olmustur. Reformla birlikte emeklilik
maaglarin ¢aligma hayatinda birikmis, bireylerin birikimlerine
dayali oldugu bireysel hesaplarla zorunlu, tam finanse edilmis
bireysel emeklilik sistemi adi altinda yer almaktadir. Bu
olusturulan zorunlu sistem ‘tasarruf/femeklilik’ plam1 6zel
olarak yonetilmekte, ancak devlet tarafindan denetlenmektedir.
1981 yilinda sisteme katilan tiim ¢alisan bireyler i¢in bireysel
emeklilik zorunluyken halihazirda istihdam igerisinde yer alan
caliganlar i¢in sosyal giivenlik sistemi arasinda se¢im yapma
hakki bireyin istegine birakilmigtir (Borzutzky ve Hyde, 2016:
58-59).

Sili, Latin Amerika iilkeleri arasinda bireysel emeklilik
sistemini en erken uygulayan ilkedir. Yeni olusturulan
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bireysel emeklilik sistemi ticretli isciler i¢in zorunluluk esasina
dayanmakta ve her iiye Ozel olarak olusturdugu katkinin
bireysel emeklilik hesabi acgilmasiyla birlikte sistem igerisine
dahil olmaktadir. Bu iilkede devletin sagladig1 sosyal giivenlik
sisteminden bireylerin sorumluluguna birakilan farkli bir sistem
yapisina gecis yasamistir (Bostanct, 2015: 35).

Yeni bireysel emeklilik modelinde ¢alisanlarin maaslarindan
yapilan %10’luk bir kesinti emeklilik primi olarak fonlara
yoneltilmistir. Belirlenen bu orani bireyler istegi zaman %20
’lik bir kesintiye ¢ikarabilmektedirler. Bu kesinti sadece ¢alisan
bireylerden yapilmakta olup isveren ve devletherhangi birkatkida
bulunmamaktadir. Yapilan bu kesinti oranlar1 emeklilik fonu
yonetici sirketlerine (AFP) yatirilmaktadir. Fon yatirimlarinin
getirisi bireysel olarak agilan hesaplara aktarilmakta olup
toplanan ve biriken fonlarin biiylikliigii emekli olunan yasam
stiresine bagli olarak degismektedir (Ofluoglu ve Oran, 2011:
45-46). Geleneksel sistemden yeni olusturulan modele gegmek
isteyenlere tesvikler sunulmus ve olusan maliyetler devlet
tarafindan Ustlenilmistir. Kamu ve 6zel sektdrde calisan ve
45 yasint doldurmamis bireylere eski sistem igerisinde kalma
ya da yeni sistem icerisinde yer alma konusu bireylerin kendi
isteklerine birakilmistir. Sili’de bireylerin emekliligi hak etme
yasi kadinlar ve erkekler arasinda farklilik gostermektedir.
Kadimlarda emeklilik yast 60 iken erkeklerde bu smirlama 65
olarak belirlenmistir. Ancak bireylerin hesaplarinda yeterince
para birikmigse erken emekli olma hakki da bulunmaktadir.
Bireylerin yirmi yil g¢alismalar1 karsisinda devletin garanti
ettigi maast almaya hak kazanabilmektedirler.  Emeklilik
hakki kazanan bireylere sistemden ayrilmalar1 halinde biriken
tasarruflarini, yillik emekli maagi olarak ya da toplu 6deme ile
alma secenegi liyelere sunulmaktadir. Emekli olan bireylerin
maaglar1 6zel sigorta sirketleri ile emeklilik fonu yonetici
sirketleri tarafindan saglanmaktadir (Sar1, 2011: 39).

Sili’de sisteme katilan ¢alisanlardan kesilen primler emeklilik
fonu yonetici sirketleri tarafindan yonetilir ve bu sirketler
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strdiiriilebilirligin  saglanmas1 acisindan Onemli gorevler
iistlenmektedir. Emeklilik fonu yonetici sirketlerinin goérevleri,
primleri toplamak, fon yonetimi hizmetinde bulunmak, emekli
maaglarini 6demek, katilimcilarin gerekli belgelerini kayit altina
almak, olusacak olan maluliyet ve 6lim riski durumlarinda
grup sigortasit hazirlamak, yatirnmlar ve ilgili diizenlemeler
kapsaminda devlete gerekli bilgileri istenilen zamanda sunmak
bu sirketlerin gorevleri arasindadir (Ofluoglu ve Oran, 2011: 47-
48).

3.3.2.4. Arjantin Bireysel Emeklilik Sistemi

Arjantin emeklilik sistemi ilk olarak 1904 yilinda yiirtirlige
girmis ve Tlcret katkilariyla finanse edilmis kazanglarla
ilgili faydalar saglamistir. 1920 yilinda 6zel sektdre dogru
genisletilerek kamu calisanlarinin bu kapsam igerisinde yer
almasi saglanmistir. Sistem 1968 yilinda ilk kez belirlenen
katkilar ve vergilerden yaralanilabilen bir 6deme plani olarak
diizenlenmis programa doniistiiriilmiisttr. 1980 yilinda yasanan
finansal dengesizlikler nedeniyle birlikte genel vergiler ve diger
hiikiimet fonlar1 yoluyla devletten ekstra destek talep edilmeye
baslanmistir. Bu tarihte sistem ‘caligsanin emekli maasi gegmisine’
gore faydalarin hesaplandigi genel olarak yonetilen tanimlanmis
bir fayda semasiyla yiiriitiilmekteydi. Bir is¢inin emeklilik,
maluliyet ve 6liim duruma karsi resmi is¢ileri kapsayan ‘pay as
you go’ (PAYG) semasi 1994 yilina kadar devam etmistir. 1994
yilinda temel degisim siirecine girilmistir (Ricket, 2012: 7).

1994 yilinda Arjantin parlamentosu sosyal giivenlik
sisteminde yeniden yapilanmay1 entegre etmek kapsaminda
ilk proje taslagmi kongreye sunmus ve bir silire sonra bu
projenin onaylanmasina karar verilmistir. Arjantin hiikiimeti
mevcut diizeni, entegre emeklilik ve bireysel emeklilik sistemi
olarak degistirmistir. Bu degistirilen sistem iki kademeden
olugmaktadir. Birincisi, yoksullugunun azaltilmasiyla sinirh
bir yeniden yapilandirilmis kamu katmani araciligiyla saglanan
temel olarak ‘Pay as you go’ sistemi temsil eden emekli
maasidir ve tamamen halka acik olan bir sistemdir. Ikincisi,
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sistemin biiyiikliigli haline gelmeyi amaglayan kazanglarla ilgili,
zorunlu, tam olarak finanse edilen ve tanimlanmisg bir katki plani
cercevesinde Ozel olarak yonetilen kademeden olugmaktadir.
Bu yeni planin uygulamaya konulmasindaki iki temel amag:
emeklilik sisteminin siirdiiriilebilirlik sorununu ele alirken
bunun yaninda mali, finansal ve ekonomik istikrar saglayarak
gelismeyi hizlandirmaktir (Ricket, 2012: 8 ve Tapia, 2008: 2).

Emeklilik sistemi, ulusal sosyal giivenlik idaresi tarafindan
yonetilen bir prim dis1 sistemdir. Bu sistemde emeklilik yasi
erkeklerde 65 iken kadinlarda 60 yasinda emeklilik 6denegi elde
etme imkan1 sunmaktadir. Sistem 30 yillik katki gerektirmekte
olup garantili asgari faydaya esdegerdir. Arjantin’de bireyler
isglicline dahil olduklar1 zaman otomatik olarak bireysel
emeklilik sistem igerinde yer almaktadir. Serbest meslek
sahipleri ise bu sistem igerisinde goniillii olarak katilabilme
hakkina sahiptir (Tapia, 2008: 2).

3.3.2.5. Kolombiya Bireysel Emeklilik Sistemi

1994 yilinda Kolombiya genel emeklilik sistemini reformu
yapilmistir. Bu tarihten once tiim caligsanlar i¢in ¢ok pargali
bir sosyal giivenlik sistemi benimseyen Kolombiya devleti bu
yapinin etkinsizligi ve yetersiz diizeyde islemesi nedeniyle
sistemin hiikiimet i¢i maliyetlerinin artmasina ve bireylerin
maaslarint  6deme zamanlarinda Onemli gecikmelerinin
yasanmasina neden oldugundan sistem terk edilmistir. Sistemin
terk edilmesindeki amag emeklilik sisteminin siirdiiriilebilirligini
artirmak ve degisen isgiicii yapisini gilin yliziine ¢ikarmak
olmustur. 1994 yilinda kamu programiyla birlikte yiiriirliige
giren bireysel emeklilik sistemi kamu tarafindan yonetilen
iyeler i¢in zorunlu olan bireysel hesap sistemidir (Tapia, 2008:
18). Bu olusturulan emeklilik sistemi karma bir yap1 iizerine
insa edilmistir. iki paralel zorunlu sistem kamuya ait ‘Pay as you
g0’ (PAYG), tantmlanmis fayda plani ve 6zel tanimlanmis, katki
semasini igeren yapiy1 kapsamaktadir (OECD, 2015: 1).

Bireysel emeklilik hesaplari bireysel emeklilik fonu sirketleri
tarafindan yonetilmektedir. Bireysel emeklilik fonlarinin yasal
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gerekliliklere uygun olup olmadigimi inceleyen, denetleyen ve
diizenleyen yapi Kolombiya bankacilik denetcisinin gorevidir.
Kolombiya’da bireysel emeklilik sistemine katilim tim kamu
ve Ozel sektor calisanlari icin; kamu tarafindan ydnetilen
sisteme veya 6zel sektdr tarafindan yiritiilen bireysel emeklilik
sistemlerinden birine katilim zorunludur. Kamu tarafindan
yonetilen prim sistemi ve 0zel finanse edilen sistem arasinda
secim yapma hakkina bireyler sahiptir. Fakat bireylerin her iki
sisteme birlikte dahil olma imkan1 bulunmamaktadir. Ancak
bireyler emeklilik yasindan on yil Oncesine kadar her bes
yilda bir kamu ve 6zel finanse edilen sisteme ge¢gme hakkina
sahiptir. Her iki sistem arasindaki fark katkiy1 dagitmaktadir.
Kamu sistemindeki katkinin bir kismi yashlik donemindeki
emekli olacagli doneme transfer etmekte geri kalani ise idare
komisyonu, sakatlik ve hayatta kalma ayliklarini kapsamaktadir.
Ozel finanse edilen bireysel hesaplarda ise, katkmin %10 idare
komisyonuna, maluliyet ve emekli ayliklar1 i¢in sigorta teminati
tutarinin %3 oraninda asgari emeklilik maasini glivence altina
alan bir fona devredilmektedir. Aylik asgari emekli aylig1 yasal
asgari ticrete esittir (OECD, 2015: 2).

Kolombiya’da bireysel emeklilik sisteminden emekli olma
yas1 2014 yilindan bu yana degismistir. Bu degisim erkeklerde
60 yasinda emekli olma hakkina sahip iken bu yas smirlamasi
62’ye cikarilmistir. Kadinlarda emekli olma yasi ise 55’den
57ye ¢ikarilmigtir (OECD, 2015: 2).

3.3.2.6. Meksika Bireysel Emeklilik Sistemi

Meksika 1995 yilinda sosyal giivenlik sistemi reformuyla
emeklilik sistemini dagitim esashi isleyen (Pay as you go)
programdan tamamen fonlama yodntemiyle isleyen sisteme
gecilmesini onaylamasiyla birlikte 1 Temmuz 1997°de bireysel
emeklilik sistemi faaliyete baslamistir. Bu sistem sadece mali
baskilart ¢6zmeyi ama¢ edinmemekte ayni zamanda yapilan
etkilerin daha genis kapsama yayilmasina yardimei olarak
onemli yapisal diizenlenmelerin olusmasini saglamaktadir
(Villagomez ve Anton, 2014: 107-108).
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1997 yilinda 6zel sektor calisanlart icin faaliyete gegen
bireysel emeklilik programlart 2007 yilinda kamu sektorii
calisanlar1 i¢in uygulamaya konulmus zorunlu bir sistem halini
almaktadir. Meksika, tanimlanmis katki sistemine sahip olan ve
ekonomisinin emekli maaglarini finanse etmeyi saglayan yapiy1
biinyesine entegre etmistir (OECD, 2015: 3). Meksika’da sosyal
giivenligin iglerligi iki kurum tarafindan ytiriitiilmektedir. Sosyal
giivenlik ve refah programlari 6zel ¢alisanlar igin Meksika sosyal
giivenlik enstitiisii tarafindan kamu ¢alisanlari i¢in ise Meksika
sosyal glivenlik hizmetleri enstitiisii kurumlarinin yaptig1 plan
ve hizmetler dogrultusunda isletilmektedir (Altay, 2013: 57).

Yeni sistemle birlikte bireyler emekli maaslar1 birikimlerini
‘AFORE’ (Administradoras de Fondos de Ahorro para el Retiro)
adinda bireysel emeklilik sigorta sirketlerine devretmislerdir.
AFORE’un isletme degeri ve yoOnetimi, emeklilik tasarruf
sistemleri ulusal komisyonu tarafindan yiiritiilmektedir
(Bostanci, 2015: 37).

3.4. Bireysel Emeklilik Sistemi ve Tasarruf iliskisi

Bireysel emeklilik sistemi, bireyleri tasarrufa yonlendirecek
en Onemli yapilardan birini olusturmaktadir. Bu sistem bir
emeklilik sistemi olarak kabul edilse de aslinda bir tasarruf
yatirim sistemi olarak 6n plandadir. BES’in amaci, sosyal
giivenlik sistemini tamamlamak ya da sisteme alternatif olarak
bir iilkenin tasarruflarini artirmak i¢in hayata gegirilmistir
(Orhan, 2013: 1). BES, tasarruflarin ana belirleyicisi olmamakla
birlikte tasarruf diizeyini etkileyen bir sistemdir.  Sistem,
bireylerin yaglilik donemlerini giivence altina aldig1 bir yap1
oldugu kadar ekonomik kalkinmaya katki saglayan bir yapi
ozelligi de bulunmaktadir (Can, 2010: 141). Kisilerin emeklilik
donemleri i¢in tasarrufta bulunmalari, olusturulan tasarruflarin
uzun vadede yatirima yonlendirilmesine bunun sonucunda
istthdam artisina katkida bulunarak biiyiik bir toplumsal
ekonomik faydanin olusmasim saglamaktadir. Tasarruflarin
artmasi sayesinde ekonomik biiyiime ve kalkinma istikrarli bir
temelde ilerleyecektir.Bireysel emeklilik sistemi yurt i¢i tasarruf
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oranlarina katki saglayarak istihdam ve gelir kapasitesini
yiikselmek adina hazirlanmakta ve bu plan dogrultusunda
gelistirilmesi gerekmektedir (Basaran ve Eren v.d., 2017: 591).

Bireysel emeklilik sistemi, fonlama modeline dayanan bir
sistem yapisidir. Bu g¢erceve kapsaminda bireysel emeklilik
sistemi fonlarinin yeterli diizeyde birikimi tasarruflar iizerine
olumlu bir baski1 olugturmas1 beklenmektedir. Ulkelerde, bireysel
emeklilik fon miktarmin yiiksek diizeyde artmasi enflasyon
oranlar1 iizerine olumlu etki yaratmaktadir. Bireysel emeklilik
fonlarmim olusturdugu en Onemli etki toplam tasarruflart
artirmasidir. Emeklilik fonlarinin, toplam tasarruf tizerine etkisi
kisisel tasarruftaki net bir artigla beraber emeklilik primlerinin
vergi dis1 kalmasindan dolay1 kamu tasarrufunda meydana gelen
azaligin farkina esit olarak alinmaktadir. Bireysel emeklilik
fonlariin yeterli diizeye ulasmasi; iilkelerin tasarruf diizeylerine
katkida bulunarak bireylerin emeklilik doneminde yiiksek gelir
elde etmesini saglamaktadir. BES fon varliklarinin, istenilen
seviyede olmamasi ya da tasarruf yapisini etkilemeyecek
kadar diisiik diizeylerde artmasi, bireysel emeklilik fonlarinin
tasarruflar {izerine etkin bir yap1 olusturmasini engellemektedir.
BES’nin, toplam tasarruflari etkileme yapisinin 6n planda
olmasi i¢in emeklilik fon varlik miktarinin yiiksek diizeylerde
seyretmesi Onem arz etmektedir. BES fonlarinin, istenilen
diizeylere ulasmasi i¢in sistem igerisinde bulunan kisi sayisinin
ve katki paylarmin artirilmast gerekmektedir. BES, icinde
tasarruf yapma aligkanligi kazanan toplumlar emeklilik donemi
icin tasarruf yapma gereksiniminin Onemini anlamaktadir.
Bireylerin tasarrufta bulunmalar1 kisilerin harcama yapilarim
gozden gecirmelerine, hatta harcamalarini Snemli Olgiide
kisarak daha fazla tasarruf yapma aliskanliginin olugmasini
tesvik etmektedir (Dalkilig, 2013: 15).
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Tablo 3.4. Diinyada Bireysel Emeklilik Yatirim Fonu Varliklar: (GSYiH’ye
Orani), (OECD Ulkeleri 2011-2016, Pension Markets in Focus, 2017: 29).

Ulke/Yil 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Hollanda 126.9 1444 1483 1593 170.2 180.3
Avustralya 94.9 93.8 104.7 1123 1222 1239
irlanda 42 459 50.7 57.8 429  40.7
Belgika 4.1 4.5 5 5.7 5.9 6.9
Kanada 125.6 128.7 136.1 144.0 156.7 159.2
isvicre 101.1 1079  127.5 1353 1372 141.6
Almanya 5.5 6.1 6.1 6.6 6.6 6.8
Fransa 8.4 8.8 9.3 8.7 8.9 9.8
italya 5.7 6.6 7.4 8.3 8.7 9.4
Yunanistan 0.0 0.0 0.5 0.6 0.6 0.7
Meksika 13.7 15.1 15.8 16.7 16.6 16.7
Kore 16.6 19.4 21.6 242 257 269
Japonya 28.7 29.3 29.5 30.7 30.1 29.4
Liiksemburg 1.9 2 2.1 3 2.8 2.9
ABD 116.2 123 1358 1369 131.1 1349
Slovakya 8.2 9.4 9.7 10.5 10.2 11.2
Letonya 6.9 7.6 8.4 9.8 11.0 12.7
Yeni Zelanda 15.4 16.3 18.6 19.8 229 244
Polonya 14.7 17 18.7 9.6 8.8 9.3
isvec 8.8 10.1 9.2 9.2 8.8 4.1
Portekiz 8.1 9.2 9.5 10.7 10.9 10.8
Finlandiya 50.5 53.7 56.8 59.7 58.2 59.3
Sili 57.7 59.7 61.9 67.5 69  69.6
Norve¢ 7.2 7.4 8.1 8.8 9.7 10.2
ispanya 12.5 13.2 14.1 14.6 14.3 14
Slovenya 6 6.3 6.4 6.8 6.9 7
Tiirkiye 3.8 34 4.2 4.7 4.6 4.8
Birlesik Krallik 88.7 95.7 98.1 97.9 98.8 95.3
israil 46.1 489 503 543 554 557
Cek Cumhuriyeti 6.1 6.7 7.3 7.9 8.1 8.4
Danimarka 180.9 190 185.5 203  201.7 209
Avusturya 4.8 5.1 5.7 5.8 6.1 6
Macaristan 3.8 3.9 3.9 4 4.1 43
Estonya 8.4 9.8 10.9 12.9 14.6 16.4
izlanda 134 144.3 150 1534 156 150.7
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Tablo 3.4.’de goriildiigi gibi OECD iilkeleri arasinda en
yiiksek bireysel emeklilik fonu varligina (GSYIH’ye Orani),
sahip olan iilke 2016 y1l1 itibariyle %209.0 Danimarka’dir. Bu
siray1 takip eden ikinci iilke %180.3 Hollanda’dir. Baz1 tilkelerde
bireysel emeklilik varlik miktar1 geleneksel finans kuruluslarin
varliklarini asan bir seviyede ve bireysel emeklilik fon varliklar
GSYIH yiizdesi, %100°den fazladir (Dalkilig, 2013: 41). On
alt1 {ilkenin bireysel emeklilik birikimi, GSYIH’nin OECD igin
minimum olarak belirledigi %20’lik oranin tizerine ¢ikmaktadir.
Tiirkiye’de bu oran 2016 yili itibariyle %4.8 diizeyinde
kalmigtir. OECD disi tilkelerde oranlar daha diisiik seviyelerde
seyretmektedir. Pension Markets In Focus (2017), raporunda
38 OECD dis1 iilkenin on ikisi %20’lik oranin lizerinde bir
seviyededir.

2011 yilindan bu yana OECD iilkelerinde 6nemli miktarda
bireysel emeklilik fon varlik artisi yasanmasina ragmen bu
artislar tasarruf diizeyini etkileyecek biiyiikliige ulasmamaktadir.
Bireysel emeklilik fonu varliginin yiiksek oldugu iilkelerde,
sistemin ekonomiye uzun vadede kaynak yaratmasi kurumsal
yatirnmlar1 artirmakta, piyasalar derinlestirmekte ve &zel
kesim bor¢lanma imkani1 artmaktadir. Bireysel emeklilik fon
varlik miktar artiglari, istihdam ortami olusturmaya iliskin
kaynak bulunmasmi kolaylastirmakta, istihdam yapisinin
artmast kayitdisilign azaltmakta ve ekonomik biiylimeyi
gerceklestirmektedir. Bireysel emeklilik sistemi fonlarinin yeterli
diizeyde birikimi tasarruflar tizerine olumlu bir baski yaratmasi
beklenirken bireysel emeklilik fonlarinin yeterli diizeye
ulagsmamasi tasarruf yapisini etkileme giiclinii azaltmaktadir. Bu
kapsam dogrultusunda BES fonlari, iilkelerin tasarruf diizeyleri
etkileyen bir unsur olarak ortaya ¢ikmakta ve Tablo 3.5.°de
OECD iilkelerinin tasarruf diizeyleri gosterilmektedir.
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Tablo 3.5. OECD Ulkelerinde Tasarruf / GSYTH Orani 2011-2016,
(OECD, 26.04.2018, http://data.oecd.org ).

Ulke/Y1l 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Hollanda 29.1 28.6 29.0 293 305 31.1
Avustralya 27.3 27.4 26.5 262 246 23.0
irlanda 35.7 37.0 38.3 409 543 547
Belcika 24.5 23.8 23.4 239 249 253
Kanada 229 22.9 23.3 239 21.6 207
isvicre 35.2 34.8 34.6 349 346 343
Almanya 259 25.3 25.4 264 27.1 27.2
Fransa 21.3 21.3 21.3 21.6 221 220
italya 18.9 18.8 19.2 19.8 202 203
Yunanistan 8.3 8.3 8.7 9.5 9.8 9.9
Meksika 23.4 233 21.3 219 221 224
Kore 345 33.8 34.1 345 357 362
Japonya 21.6 21.1 20.8 215 236 235
Liiksemburg 51.9 50.4 51.0 53.0 534 530
ABD 14.8 15.8 16.8 172 175 16.9
Slovakya 24.1 24.6 25.2 254 258  26.1
Letonya 20.2 21.7 20.7 212 21.7 205
Yeni Zelanda 22.0 21.6 23.6 23.6  24.1 24.8
Polonya 20.4 20.5 20.9 21.8 235 236
isvec 28.5 27.5 27.0 27.6  29.1  29.6
Portekiz 14.3 15.2 15.6 155 164 16.6
Finlandiya 22.7 21.0 20.5 20.0 203 209
Sili 27.9 26.4 25.1 241 236 231
Norvee 38.8 39.6 38.7 37.0 332 302
ispanya 22.1 21.5 22.1 220 22,6 235
Slovenya 23.5 229 25.0 269 279 279
Tiirkiye 23.1 23.4 23.9 25.1 25.7 254
Birlesik Krallik 14.0 13.8 14.3 15.1 15.3 15.4
Israil 20.8 21.2 21.7 21.6 228 226
Cek Cumhuriyeti 30.8 30.9 30.4 322 339 338
Danimarka 25.5 254 26.3 27.1 273 27.2
Avusturya 26.7 26.7 26.4 268 275 273
Macaristan 26.6 26.1 28.0 29.7  30.6 299
Estonya 30.8 30.6 29.7 295 278 265

izlanda 233 22.0 233 235 265  27.0
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Tablo 3.5.°de verilerine gore, OECD iilkelerinin
tasarruflarmin  GSYIH’ya oranlar1 gosterilmektedir. OECD
iilkelerinin tasarruf/GSIYH’ya oranlar1 Tablo 3.4.’de gosterilen
bireysel emeklilik yatirim fonu varliklan ile iliskilidir. Bireysel
emeklilik sisteminde, biriken emeklilik fon varlik miktarlarinin
yeterli diizeye ulasmasi iilkelerin tasarruf diizeylerini destekler
bir nitelik kazanmasmi saglamaktadir. Tablo’da Tirkiye
ve benzeri iilke ornekleri ele alindiginda bireysel emeklilik
sisteminin lilkelere tam anlamiyla entegre edilememesi emeklilik
fon varlik miktar1 bakimindan énemli artiglarin yaganmamasina
neden olarak olusturulan fonlarin tasarruf yapisi iizerinde etkin
olmadigmi gostermektedir. 2016 yili itibariyle Tiirkiye’de
diisiik diizeylerde artan bireysel emeklilik fon miktari,
tasarruflar lizerinde sok edici bir artigin yaganmasina engel
bir durum tegkil etmekte olup tasarruflarin diisiik diizeylerde
arttig1 goriilmektedir. Murphy ve Musalem (2004), gelismis ve
geligmekte olan 43 iilkenin verilerini kullanarak yaptiklari panel
veri regresyon analizinin sonuglarina gore bireysel emeklilik
fon varliklarindaki 6nemli artiglarin, ulusal tasarruf {izerinde
pozitif etki olusturdugu sonucunu ortaya koymuslardir (Murphy
ve Musalem, 2004: 37). Fakat iilkelerde bireysel emeklilik fon
varlik miktarinin diisiik diizeyde kalmasi ve diisiik diizeylerde
artmasi toplam tasarruf igerisindeki payr etkileme giiciinii
azaltmaktadir. Anton, Bustillo ve Macias (2011), caligmalarinda
bireysel emeklilik sistemine yapilan tesviklerin daha yiiksek
tasarruf yapist ile iliskilendirilmemesi ve Bailliu ve Reisen
(2000), emeklilik sisteminin OECD iilkelerinde goniillii bir
yap1 Uzerine kurulmasmin tasarruflar1 azaltici bir yonde etki
yarattigr sonuglar1 ¢aligmalarda vurgulanmaktadir. Sistem
tasarruf diizeylerini destekleyen bir yontem olarak 6n planda
olsa da tasarruflar1 artirip artirmadig tilkelerin bu yapiy1 kendi
biinyelerine ne derecede entegre ettigi ile yakindan iligkilidir.

Ulkelerin BES’i kendi biinyelerine entegre asamalarini
tamamlay1p, kisilerin yeterli diizeyde tasarrufta bulunmasi,
tasarruf artiglarinin yasanmasina, uzun vadeli fon akisinin para
ve sermaye piyasalarindaki yatirim araglarini ¢esitlendirmesine
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ve daha uzun vadeli yatirimlarin olugsmasina olanak tanimaktadir.
Uzun vadeli yatirimlar sonrasinda kamu ve 06zel kesimin
sermaye talebi degismektedir. Kamu ve 6zel kesim daha uzun
vadeli bir sekilde bor¢landik¢a piyasalardaki faiz oraninin
volatilitesinde azalmalar yagsanacak bireyler ve kurumlar
ekonomik kararlarinda daha istikrarli bir sekilde harcket ederek
tasarruf diizeylerini artirarak yatirnmlarm istenilen diizeyde
gergeklesmesi saglanacaktir (Orhan, 2013: 3).

4. TURKIYE’'DE BIREYSEL EMEKLILiK SISTEMI

4.1. Turkiye’de Emeklilik ve Bireysel Emeklilik Sistemi

Emeklilik kavrami c¢alisan bireylerin, hastalilik, yashlik
ve kaza gibi nedenlerden dolayi ¢alisamaz duruma gelmeleri
ve ihtiya¢ duyduklar1 gelirden yoksun kalma riskini ortadan
kaldirmak icin katildiklar1 bir yapidir. Tiirkiye’de emeklilik
sistemininbirincikisminisosyal giivenlik sistemiolugturmaktadir.
Sosyal giivenlik sistemi, bireylerin yasghlik donemlerinde
meydana gelecek belirsizliklere ve risklere karsi kendilerini
ileriki yasamlarinda giivence altina alma istegidir (Gokbayrak,
2010: 142). Sosyal giivenlik sistemi kurulusundan bu yana
temel amacii degistirmemekle birlikte meydana gelen sosyo,
ekonomik, teknolojik ve politik degisimler sonucunda amacini
genisleterek siirekli olarak dinamik yap1 6zelligini korumaya
calismistir (Yticeer, 2010: 1). Fakat 1990’Ih yillarda sosyal
giivenlik sisteminde yasanan finansman sorunlari, sisteminin
uzun donem igerisinde dengesini bozarak, dagitim esasl isleyen
bu yapmin siirdiiriilebilir bir sekilde iglemesini engellemistir.
Bu siire¢ kapsaminda sosyal giivenlik kuruluslarina biitgeden
yapilan transferlerle sistemin siirdiiriilebilirligi saglanmaya
calisilmistir. Bu bakimdan ciddi yapisal sorunlart igerisinde
bulunduran sosyal giivenlik sisteminin diizenlenmesi konusunda
hiikiimet harekete ge¢mistir. Sistemin yeniden yapilandirma
gereksiniminin duyulmast sonucunda zorunlu tek basamakl
sistem yapisindan ¢ok basamakli tamamlayici 6zelliklere sahip
yeni bir sistem yapisi olan bireysel emeklilik sistemine gegilmesi
yoniinde adimlar atilmaya baglanmistir (Giimiis, 2010: 19).
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BES, Tirkiye’de uzun bir gegmise sahip olan bir sistem
yapisi degildir. 2001 yilinda ‘Bireysel Tassaruf ve Yatirim
Sistemi Kanunu’ ile kamu sosyal giivenlik programlarinin
yan1 sira bireylerin emeklilik dénemlerinde yiiksek gelir elde
etmelerini saglamak amaciyla bireylerin, bireysel tasarruflarini
degerlendirecekleri bir sistem yapist olusturulmustur. Bu amag
kapsaminda BES, zorunlu kamu sosyal giivenlik sistemine ek
olarak Ozel sigorta yapisimin kullanildigi bireylerin g¢alisma
donemlerinde biriktirdigi tasarruflar1 yashlik doénemlerine
transfer etmek adina olusturduklar1 ve bireylerin kendi istekleri
dogrultusunda sistem igerisinde bulunmaya olanak taniyan bir
programdir (Can, 2010: 139). BES, sosyal giivenlik sisteminin
amac1 geregince birbirinden ayrilan bir yapi1 6zelligini temsil
etmemektedir aksine bu iki sistem Tiirkiye acisindan birbirini
tamamlar niteliktedir. Sistemde saglanan sosyal giivence bireyin
yapacagi tasarruflar ile ilerlemekte yapilan katki paylar ile
giivencenin boyutu belirlenmektedir. Bireysel birikimlerin
olusturacagi fon miktar ile sermaye genelinde artis yaganmasi
saglanarak iilkenin yatinmlarmin artirilmasma  katkida
bulunulmaktadir (Heidarpour, 2014: 25). Bireysel emeklilik
sistemi sosyal giivenlik kavraminin 6zellestirilmesi, ekonomik
giiciin halka devredilmesi, ekonomik kalkinmanin hizlanmasi
ve bireylerin gelecege emin adimlarla ilerlemesi anlamini
beraberinde getirmektedir. Bireyler devletin saglayacagi
imkanlarin disinda kendi yasamlar {izerinde s6z sahibi olma
hakkin1 BES ile birlikte elde etmektedirler (Demir ve Yavuz,
2004: 285).

Tiirkiye’de BES, sosyal gilivenlik sisteminin zorunlu
programlar1  disinda  bireylerin  istekleri  dogrultusunda
olusturduklar1 sosyal gilivenlik sistemini tamamlayan ikinci
bir programdir (Uniivar, 2006: 26). BES, sosyal giivenlik
sisteminin ikinci basamagini olusturmaktadir. GU’lerde goniillii
uygulanan sistem GOU’lerde istisnalar hari¢ zorunlu olarak
uygulanmaktadir. Tiirkiye’de gelismekte olan bir {ilke olmasina
ragmen bu durum bireylerin istegine birakilmaktadir (EGM,
01.05.2018, www.egm.org.tr).
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4.2, Bireysel Emeklilik Sisteminin Kurulusu ve Geligimi

Sosyal giivenlik sisteminde yasanan ciddi sorunlar iilkenin
ekonomisini olumsuz yonde etkilemis ve sosyal giivenlik
sistemininyeniden degerlendirilmesi goriigiinii ortaya ¢ikarmistir.
Sosyal giivenlik sisteminde yasanan sorunlara ¢6ziim iiretmek
icin zorunlu ve tek basamakli sistem yapisindan ¢ok basamakli
yapiya gec¢ilmesi yoniinde Oneriler hazirlanmistir. Bu ¢ok
basamakli yapimin ilk basamagini, devlet tarafindan yiiriitiilen
zorunlu ve dagitim esasli kamu basamagi olusturmaktadar. Tkinci
basamagini, katki ve fayda esash bireysel emeklilik hesaplari
dogrultusunda igverenler tarafindan finanse edilen fonlama
yontemi olusturmaktadir. Ugiinii basamagini ise goniilliik esasina
dayanan bireylerin istekleri dogrultusunda bireysel tasarruftan
olusturulan bireysel emeklilik sistemi olugturmaktadir (Simsek,
2013: 14).

“Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirnm Sistemi Kanunu”
sosyal giivenlik sisteminin bir pargasi olarak sistemi tamamlayan
bir nitelikte olup 7 Ekim 2001 tarihinde emeklilik programlarinin
olusturulmasi kapsaminda yiirlirliige girmistir. 27 Ekim 2003
tarihinde ilk emeklilik planlarinin onaylanmasiyla birlikte sistem
faaliyete gecirilmistir. BES’nin faaliyete gecmesiyle beraber
bireylerin gelir elde ettikleri donemler igerisindeki birikimlerin
yaslilik donemlerine birakmak adina tasarrufta bulunmaktadir.
Boylelikle emeklilik  donemlerinde refah  diizeylerinin
beklenilenden daha yiiksek diizeyde ger¢eklesmesini saglamast
ve ekonomiye uzun vadede kaynak olusturmas1 hedeflemektedir.

2003 yilinda faaliyete gecen BES 1 Ocak 2013 tarihinden
itibaren, sistem icerisinde yer alan bireylere devlet katkisi
uygulamasi getirmistir. Bu kapsamda bireyler, %25 oraninda
devlet katkist elde etmektedir (EGM, 01.05.2018, www.egm.
org.tr). 1 Ocak 2013 tarihinden sonra sistemde gegirilen siireye
gore devlet katkisi elde etme oranlari 3 yildan 6 yila kadar %15,
6 yildan 10 yila kadar %35, 10 yildan sonrast %60, vefat ve
maluliyet durumunda ise %100 hak edis gergeklesmektedir
(Sezgin ve Yildirrm 2015: 131). Bireyler, BES’ne giris
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tarihinden itibaren sistem igerisinde en az on yil kalmak ve 56
yasini doldurmak suretiyle bu programdan emekli olmaya hak
kazanmaktadirlar. Emeklilige hak kazanan bireyler emeklilik
hesaplarindaki birikimleri ve devlet katkilarini belirlenen zaman
araligi oranlariyla ya toplu olarak 6deme ya da bireye yillik gelir
sigortast seklinde ddemeler yapilmak suretiyle saglanmaktadir
(Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmelik, 2017,
md.16). BES, bireylerin biriktirdigi tasarruflart uzun vadede
ekonomiye yonlendirerek kaynak olusturmasi agisindan 6énem
arz etmektedir. Goniilliikk esasina dayanan bu sistem devlet
tegvikleri ile beraber daha fazla bireyi biinyesine almakta ve
daha fazla 6nem kazanmaktadir.

1 Ocak 2017 tarihinden itibaren yiiriirliige giren otomatik
katilim, bireysel emeklilik sistemi ¢aliganlarinin otomatik olarak
bir emeklilik planina dahil edilmesidir. OKS’ye dahil olan 45 yas
alt1 tim kamu ve 6zel sektorde ¢alisanlarin kazanglarinin %3 ’ne
karsilik gelen katki paylart bireylerin otomatik olarak bireysel
emeklilik sistemindeki hesaplarina yatirilmaktadir. OKS’ye
dahil olan bireyler bir defaya 6zgii olarak devlet katkisina ek
1000 tI’lik bir tutar emeklilik hesaplarina yatirilmaktadir.
Eger bireyler bu sistem icerinde kalmak istemezlerse iki ay
icerisinde cayma hakkina sahiptirler. Fakat sisteme tekrar dahil
olmak istediklerinde devlet katkisina ek olan 1000 tI’lik tutar
hakkini kaybetmis olmaktadirlar (EGM, 01.05.2018, www.
egm.org.tr). Otomatik katilim sistemiyle birlikte bireysel
tasarruflarin artmasina ve ulusal kapsamda bu sistemin daha
hizli yayilmasin1 saglamak admna 6nemlilik arz etmektedir.
Ekonomideki dalgalanmalarin 6nlenmesine katki saglamak
adma BES ve OKS biiyiik 6neme sahiptir. Otomatik katilim ve
devlet katkist gibi uygulamalar g6z oniine alindiginda bireysel
emeklilik sistemlerine verilen onemin giderek daha Onemli
bir hal aldig1 goriilmektedir. Bu nedenlerden dolay1 bireylerin
bireysel emeklilik sistemine katilimini ve sistem igerisinde
kalma kararlarmi etkileyen faktorler ve politikalarin etkili
oldugu bilinmektedir (Aydin ve Selguk, 2017: 28).
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4.3. Tirkiye’de Bireysel Emeklilik Sisteminin Temel

Ozellikleri

BES, bireylerin ¢alisma donemleri igerisinde yapmis
olduklar1 tasarruflar1 yatirma yonlendirmek ve yashlik
donemlerinde yasam standartlarini korumaya yardimci olmak
adina kurulmus, bireylere ileriki yasamlarinda ek bir gelir elde
etme imkani sunan bir sistemi temsil etmektedir. Sistemin en
onemli ozelligi, bireylerin mevcut gelir diizeyleri ve emeklilik
donemindeki gelir beklentileri géz oniine alindiginda, bireyler
kendi istekleri dogrultusunda dénemsel olarak ddeyecegi prim
tutarin1 belirleme imkanima sahip olmasidir (Oztiirk, 2010: 5).
Sistemin bir diger dnemli yapis1 ise bireylerin bagh bulundugu
sosyal giivenlik kurumunun yaninda ayrica bir emeklilik geliri
elde etmesidir.

BES, fonksiyonlar1 li¢ grupta incelenmektedir. Birincisi;
gelirin yeniden dagilimimi saglamada yiiksek gelir gruplarindan
diisiik gelir gruplarina ve ¢alisan bireylerden gelir elde edemeyen
ihtiya¢ sahiplerine dogru bir gelir dagilimi yasanmasini
saglamaktadir. ikincisi; sigorta kapsaminda bulunan bireylerin
yashilik donemleri icin yeterli Oonlem alinmamasma karsin
olusturulan bu yapi ile birlikte olusacak problemleri giderme
garantisi saglanmaktadir. Ugiinciisii; tasarruf amacini hedef
haline getirerek bugiiniin tiikketiminden vazgecip ileride yiiksek
bir hayat standardi saglama diisiincesini olusturmaktadir (Alper,
2002: 13).

Bireysel emeklilik sistemin temel 6zellikleri sunlardir (EGM,
01.05.2018, www.egm.org.tr ve Uniivar 2006: 27):

- Bireylerin yashlik dénemleri i¢in ¢aligma donemlerde
biriktirdikleri tasarruflar1 avantajli bir yapiya emanet
ederek ileriki yasamlarii glivence altina almaktadir.

- Bireysel emeklilik sistemi goniilliik esasina dayali ve her
kesime hitap eden bir yap1y1 olusturmaktadir.

- 18 yasini dolduran ve yasal yetkileri yerine getirebilen
kisiler bu sisteme katilabilmektedir.
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- Bireysel fonlama sistemi ile isleyen bu sistemde bireyler
kendi gelirleri dogrultusunda hesaplarinda birikecek
katkilar1 ve bu katkilarin isletilmesini saglayacak geliri
belirleme imkéanina sahiptir.

- Bireysel emeklilik sistemindeki bireyler en az 10 yil
sistemde kalmak ve 56 yagini1 doldurmak kaydiyla emekli
olmaya hak kazanilabilmektedir.

- Bireysel emeklilik sisteminde emeklilik hakki kazananlar
hem katki paylarinin olusturdugu birikimi hem de
getirisini elde etmektedirler.

- Bireysel emeklilik sisteminde emeklilige hak kazanildigi
takdirde katilimcilarin birikimlerini tek seferde toplu bir
sekilde alabilme veya her ay diizenli olarak geri 6deme
seklinde de alinabilme imkan1 bulunmaktadir.

- Bireysel emeklilik sistemi igerisinde yer alan bireylerin
is goremezlik riskine maruz kalmalari ve bireylerin
vefat etme durumlarinda kanuni mirasg¢ilar1 hesaplarinda
biriken birikimleri alabilmektedir.

- Sistem icerisinde devlet katkisi elde etme oranlari; en az
3yil %15, en az 6 yil %35, en az 10 y1l %60, emekli
olma, vefat ve maluliyet durumunda ise %100 hak edis
gerceklesmektedir. Sistemden ii¢ yil icerisinde ¢ikilmasi
halinde devlet katkisi elde edilememektedir.

- Sistemdeki bireyler belirlenen siireyi doldurdugu takdirde
katki paymin getirisi ve birikimini alarak emekli olmadan
sistemden ayrilabilmektedir.

- BES’de 2013 yili itibariyle baglayan devlet katkisi sisteme
dahil olan bireylere her katki pay1 tutarinin %25 oraninda
ek bir devlet katkis1 saglamakta ve bu saglanan katkilar
bireylerin bireysel emeklilik hesaplarinda birikmektedir.

- 2017 yilinda BES’te OKS’ye gecilmesiyle birlikte sisteme
dahil olan bireyler bir defaya mahsus olarak devlet
katkisina ek 1000 TL’lik tutar hesaplarina yatirilmaktadir.
%25 devlet katkisi otomatik katilim sisteminde de
gegerliligini korumaktadir.
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- Emeklilik hakkinin kullanilmasi halinde hesapta bulunan
birikimin en az on yillik, yillik gelir sézlesmesi icerisinde
almay1 tercih eden calisan katilimciya birikimin %35’
karsiliginda ek devlet katkis1 6demesi yapilmaktadir.

- BES, icerisinde bulunan bireylerin ayn1 zamanda kamu
sosyal giivenlik sistemi igerisinde yer alabilme hakki
bulunmaktadir. Iki sistem arasinda birini tercih etme
zorunlulugu bulunmamaktadir.

- Bireysel emeklilik sistemi hem katilimcilara hem de
igverenlere vergi avantaji saglamaktadir. Vergilendirme,
tasarruflarin emeklilik gelirine doniistiigli en son agsamada
yapilmaktadir.

Tirkiye’de otomatik katilima gecilmesindeki amag sistemin
yirtrliige girilmesinden itibaren yurt ici tasarruf oranlarini
arttirma beklentisi olmustur. Buna ek olarak refah diizeyinde
diisiislerin yasanmamasi ve olugturulacak olan emeklilik fonlari
sayesinde sermaye piyasasinin genislemesine katki saglamasi
amaglanmigtir (Giilay, Isik, v.d, 2017: 182). 31.12.2017
itibariyle otomatik katilim sisteminin durumu 16 emeklilik
sirketi kapsaminda ¢alisan sayis1 3.1 milyon kisi, ¢alisanlarin
fon tutar1 1.8 milyon TL, katki payi tutar1 1.7 milyon TL dir. Bu
rakamlar 31.07.2018 tarihinde 16 emeklilik sirketi kapsaminda
4.2 milyon kisi, ¢alisanlarin fon tutar1 3.2 milyon TL ve katki
payt tutart 3.1 milyon TL’ye ulagmistir (EGM, 01.05.2018,
www.egm.org.tr). Bireysel emeklilik sistemi ve otomatik katilim
sisteminin sistem igerisindeki farkliliklar1 ve benzer 6zellikleri
Tablo 4.1.’de gosterilmektedir.
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Tablo 4.1. Bireysel Emeklilik Sistemi ile Otomatik Katilim Sisteminin
Karsilagtirilmast (EGM, 18.05.2018, www.egm.org.tr).

BIREYSEL
EMEKLILIK
SISTEMI

OTOMATIK KATILIM
SISTEMI

Sisteme katilim

Emeklilik hakki
kazanma

Bu sisteme
katilabilenler

Yabanci uyruklu
bireylerin sisteme
katilim

Cayma hakki

Devlet Katki Pay1
Oram

Devlet katki iist
sinr limiti

Devlet katkisina
Hak kazanma

Birikimlerin
degerlendirilecegi
fonlar: belirleyen
taraf

Goniilliik esasma dayanir

Sisteme kayitli olma
tarihinden en az 10 y1l
sistemde kalma ve 56
yasini doldurmak

18 yasin1 dolduran fiili
ehliyete sahip herkes

Katilabilir

Bireyler sisteme
katildiklar: tarihten 2 ay
i¢inde cayma hakkina
sahiptirler

Odenen katki paylarmin
%25°1

2018 y1l1 igin, 6.088,50
TL

- Sistemde en az 3 yil
kalma durumunda %15’
- Sistemde en az 6 yil
kalma durumunda %351
- Sistemde en az 10 y1l
kalma durumunda %601
- Emeklik, vefat ve
maluliyet hallerinde
%1001

Katilimei

Zorunluluk esasina
dayanir

Sisteme kayitli olma
tarihinden en az 10 y1l
sistemde kalma ve 56
yasini doldurmak

45 yasmi doldurmamis ve
calisan bireyler

Katilamaz

Bireyler sisteme
katildiklar: tarihten 2 ay
icinde cayma hakkina
sahiptirler

-Odenen katki paylarmin
%25°1

-iki aylik cayma siiresinin
sonunda bireylerin
sistemde kalmast halinde
bir defaya 6zgii katk:
payma ek 1000 TL

2018 y1l1 igin, 6.088,50
TL

- Sistemde en az 3 yil
kalma durumunda %15’
- Sistemde en az 6 yil
kalma durumunda %35’
- Sistemde en az 10 y1l
kalma durumunda %60’
- Emeklik, vefat ve
maluliyet hallerinde
%1001

Calisan
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-Toplu Odeme -Toplu Odeme
Emekli olan -Belirlenen siirede -Belirlenen siirede hepsini
bireylere hepsini 6deme 6deme
sunulacak 6deme  -Yillik gelir sigortasi -Y1illik gelir sigortast
sekli olarak maas seklinde olarak maas seklinde
diizenli 6deme diizenli 6deme
il;:flnnl:;en Istenildigi zaman Istenildigi zaman

BES’ de farkli ihtiyaglar kapsaminda ¢ tiir emeklilik
sozlesmesi yer almaktadir. Bunlar; bireysel emeklilik
sOzlesmesi, gruba bagli bireysel emeklilik s6zlesmesi ve isveren
grup emeklilik sertifikasidir. Bireysel emeklilik sdzlesmesi,
bireysel emeklilik plan1 cergevesinde hazirlanan emeklilik
sozlesmesidir. Gruba baglh bireysel emeklilik sdzlesmesi, grup
emeklilik plan1 kapsaminda belirli bir grup ya da isyeri igin
hazirlanmis emeklilik sozlesmesidir. Isveren grup emeklilik
sertifikasi ise isttihdam yapisina bagli olan ve bir grup emeklilik
plani dahilinde isverenin katilimciya 6dedigi katki paymni esas
alan sertifikadir (Yazici, 2015: 89).

e Stgegmeler
Sertifikas:
6,6%

Gruba Bagh
Bireysel
Sézlesme

19,9%
Bireysel
73,5%
Sekil 4.1. BES Sozlesme Tiirleri, (EGM, 2016: 10).

Sekil4.1.”de emeklilik gozetim merkezinde yayilanan veriler
kapsaminda 2016 yili sonu itibariyle {i¢ tiir emeklilik s6zlesmesi
icerisindeki en bliyilik pay %73,5 ile bireysel sdzlesmelerinden
olusurken gruba bagli sézlesmelerin oran1 %19,9 ve isveren
grup emeklilik sertifikas1 %6,6 diizeyinde kaldig1 goriilmektedir
(EGM, 2016: 10).
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BES’deki hesaplar isveren grup emeklilik sozlesmesi ile
birlikte katilimcilarin adi, hesaba yapilan 6demeler ve bu
O6demelerin getirmis oldugu katki paylari bu ¢erceve kapsaminda
takip edilmektedir. Emeklilik sisteminde hak kazanma siiresi
isveren tarafindan d6denen katki paylari ve bunlarin getirilerin
tamamina veya belirli bir kismima katilimci tarafindan hak
kazanma igin igveren grup sozlesmelerinde verilen siire
sinirlamalar1 bulunmaktadir. 2013 yilindan &nce bes yil olan
azami silire 2013 yilindan sonra 7 yila ¢ikarilmistir. Bu siire bir
yildan az yedi yildan fazla olmamak iizere belirtilmistir.

Tablo 4.2. BES Isveren Katkilarina Hak Kazanma Siireleri, (Bireysel
Emeklilik Sistemi Hakkindaki Yonetmelik, 2017, md:18, Ek-1).

Sézlesme Yili itibariyle Asgari Hak Edis Oram (%)

1 2 3 4 5 6 7
1* 100
2 0 100
S6zlesmede
Belirlenen 3 0 0 100
Hak Kazanma | 4 0 0 75 100
Stiresi (Y1l) s 0 0 p %0 m
6 0 0 60 70 80 | 100
T 0 0 50 60 70 | 80 100

*Hak Kazanma Siiresi bir y1ldan az olamaz.
**Hak kazanma siiresi yedi yildan fazla olamaz.

[0-1) i
%16.0

Hemen Hak edis
%661

[1-2) y
2024
[56)
%02
(23t
29201

(-4l
9%d.1

Sekil 4.2. BES Sozlesmelerine Hak Kazanma Siirelerinin Dagilimi,
(EGM, 2016: 20).
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Bireysel emeklilik sisteminde isveren katkilarina hak
kazanmaya iliskin asgari hak edis oranlar1 Tablo 4.2.°de
verilmektedir. Isveren katkilarina hak kazanma siireleri bir y1ldan
az yedi yildan fazla olmamaktadir. Ug yildan 6nce ayrilmalar
i¢in hak kazanma orani sifirdir. Fakat hak kazanma siiresinin
iic yildan fazla oldugu durumda 6nemli bir kismi hak edilmis
olmaktadir. Belirlenen siireler kapsami disinda olan igveren
katkilarina hak kazanma siireleri bulunmaktadir. Bu kapsamda
hemen hak edis oranlari, bireylerin i kanunu nedenlerine uygun
olarak isten ayrilmasi, igveren tarafindan haksiz nedenlere
maruz kalmasi suretiyle isten ayrilmasi, maluliyet ve siirekli
olarak isgoremezlik gibi nedenlerden dolayr zorunlu olarak
isten ayrilmasi, isveren grup soOzlesmesinin feshedilmesi
isverenin belirleyecegi hak edis siiresinin digindadir (Bostanci,
2015: 60). Sekil 4.2.’de hak kazanma siirelerin dagilim oranlari
gosterilmistir. Bu hak edis siirelerine hak kazanma dagiliminin
en ¢ok oldugu yil [2-3) bu yillarin oransal dagilimi %29.10larak
gerceklestigi goriilmektedir.

4.4. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sisteminin Amaci ve

Bireysel Emeklilik Sisteminden Beklenen Faydalar

Tiirkiye’de goniillik esasmna dayanan, kamu sosyal
giivenlik sisteminin tamamlayicisi olarak, bireylerin emeklilige
yonelik tasarruflarim  yatinma yonlendirilmesiyle birlikte
emeklilik doneminde ek bir gelir saglamasi, refah diizeylerinin
yiikseltilmesi, ekonomiye uzun vadeli kaynak yaratmasi
sonucunda istihdamin artirtlmasi, ekonomik kalkinmaya katki
saglanmasi, BES nin amaglar1 arasinda yer almaktadir

BES’de biriken fon varlik miktar1 goniillik esasi ile
yuritilmektedir. Sistemde biriken fonlarm asil amaci; uzun
vadede ekonomiye katki saglayip para ve sermaye piyasalarina
olumlu katkida bulunmaktir. Fonlarin uzun vadede birikimi
ekonomiye istikrar saglamakta sermaye piyasalarinda yatirim
faktorlerinin ve tiirevlerinin ¢esitliliginin artmasina yol
acmaktadir (Demir ve Yavuz, 2004: 285).
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Bireysel emeklilik sisteminde sosyal ve ekonomik amaglar
(Yticeer, 2010: 8):

Sosyal Amaci;

- Ek bir sosyal glivenlik garantisi saglamak,

- Bireyleri tasarrufa yonlendirerek emeklilik donemlerinde
refah diizeylerini yiikseltmek,

- Bireylerin tasarrufta bulunmalar1 icin alternatif bir
sistem yapist olusturmak, sistemin sosyal amaglarini
kapsamaktadir.

Ekonomik Amaci;

- Ekonomik agidan en 6nemli amaci tasarruf yetersizligi
sorununu ¢éziimleyerek ekonomik kalkinmay1 saglamak,

- Ekonomiye uzun vadede kaynak olusturarak istihdamin
ve verimliligin artirilmasimi yardimei olmaktir.

Tiirkiye’de BES degisen diizenlemeler ve teknolojinin
degismesiyle birlikte sunulan iirlin ve hizmetlerin rekabet
kosullar1 da hizli bir sekilde gelisme gostermektedir. BES de
yapilan diizenlemelerle birlikte hem katilimci sayisinda hem de
fon biiylikliikklerinde olumlu gelismeler yasanmistir (Deloitte,
2018: 1). EGM’den alman veriler dogrultusunda 2003 yilinda
sisteme katilan kisi sayisinin 15.245 ve 11 emeklik sirketinin
yer aldig1 bilinmekte olup bu rakamlar 2013 yilinda katilimei
sayisinin 4.153 ve emeklilik sirket sayisiin 17’ye yiikseldigini
gostermektedir. 2018 yilinda katilimci sayisinin yaklasik 7
milyon kisiye ve emeklilik sirketi sayisinin 18’e ulastigt EGM
tarafinda hazirlanan platformda kamuya bildirilmektedir (EGM,
20.05.2018, www.egm.org.tr). 2017 yilinda otomatik katilim
sistemi ile beraber 3.4 milyondan fazla birey sisteme dahil
olmustur. OKS’ deki toplam fon tutar1 2018 yili itibariyle 4
Milyar TL’ye ulagmaktadir (Deloitte, 2018: 2).

BES, biriken tasarruflar sayesinde bireyler gelecege daha
giivenli bir sekilde bakmakta katilimciya sundugu avantajlar
acisindan da kazanglh bir sistem olarak degerlendirilmektedir.
Bireysel emeklilik sisteminden hem bireylerin hem de
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hiikiimetin beklentileri bulunmaktadir. Bu beklenen faydalar su
sekilde siralanabilmektedir (Heidarpour, 2014: 48 ve Demir ve
Yavuz, 2004: 286):

-Calisanlara saglayacagi fayda beklentileri; Ikinci bir
emeklilik geliri, vergiden muaf olarak tasarrufta bulunmak,
emeklilik tasarruflarini degerlendirme isleminde kendi istegi
dogrultusunda hareket etme, emeklilik yasi ve is goremezlik
durumunda esneklik, daha yiiksek bir gelirle emeklilik
donemlerindeki gereksinimlerini karsilama imkani sunmasi
ve bireylerin yatirimlar diizenli bir sekilde kontrol edecekleri
giivenli bir ortam hazirlamasi beklentiler icerisinde yer
almaktadir.

-Hiikiimete saglayacagi fayda beklentileri; alt yap1 yatirimlari
icin uzun vadeli fonlarin olugmasi, tasarruf yetersizligi agiginin
kapatilmasina olumlu katki saglanmasi, 6zellestirme ve hisse
senetlerinin halka arzin1 hizlandirilmasi, emeklilik donemindeki
tasarruflarmmalisistemigerisineyonlendirilmesivekayitdisiligin
azaltilarak, kayitlihigin tesvik edilmesi gibi faydalarin bireysel
emeklilik sisteminden saglanmas1 beklenmektedir.

Beklenen faydalarin tam anlamiyla ger¢eklesmesikapsaminda
bireylerin 6énemli bir kisminin emeklilik donemlerinin giivence
altina alinmasiyla, devlet ihtiya¢ sahiplerine daha anlamli bir
diizeyde sosyal yardimda bulunacaktir. BES’den beklenen
faydalara ulasilmasi i¢in bu sistemin dogru stratejilerle sisteme
dahil olan birey sayisinin artirilmasit belirlenen politika ve
diizenlemeler kapsaminda sistemin gelistirilmesi gerekmektedir.

4.5. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sisteminin Kurumsal

Yapisi

Bireysel emeklilik sistemin kurumsal yapisina iliskin
esaslar “4632 sayili kanun” ve buna baglh olan yonetmelikler
tarafindan diizenlenmektedir (Ugur, 2004: 17). Bireysel
emeklilik sisteminin, sistemli bir sekilde yiiriitiilmesi i¢in birgok
kurumun sorumlu olundugu bilinmektedir. Bu sistem igerisinde
bulunan kurumlar birbiri ile iliskili olmakla birlikte sistemli bir
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asama dogrultusunda ilerlemektedir. Iliskili yapilarin sistematik
calismasi bu kurumlarin aktif olarak isledigini gostermektedir.

4.5.1. Bireysel Emeklilik Sisteminin Kurumsal Yapisi

Bireysel emeklilik sistemindeki kurumlar; Bireysel
Emeklilik Danigsma Kurulu, Hazine ve Maliye Bakanligi,
Sermaye Piyasast Kurulu, Emeklilik Gozetim Merkezi,
Emeklilik Sirketi, Takasbank, Portfdy Yonetim Sirketi ve
Katilimcilardan olugmaktadir (EGM, 30.05.2018, www.egm.
org.tr). Sekil 4.3.’de Bireysel Emeklik sistemin kurumsal
yapisinin en ist basamaginda Bireysel Emeklilik Danigma
Kurulu bulunmaktadir. Hazine ve Maliye Bakanligi ve Sermaye
Piyasas1 Kurulu sistemin devlet basamagini olusturmaktadir.

BIREYSEL EMEKLILIK DANISMA

KURULU
HAZINE ve MALIYE BAKANLIGT SERMAYE PIYASASI KURULU

- EMEKLILIK GOZETIM -—

MERKEZI

EMEKLILIK $IRKETI
— - -—
(Emeklilik Yatirim Fonlar1)
BIREYSEL EMEKLILIK ARACISI b SAKLAYICI KURULUS (Takasbank)
Sazlesme

- & KATILIMCI

Sekil 4.3. Bireysel Emeklilik Sisteminin Kurumsal Yapisi, (Ugur, 2004: 17).
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4.5.1.1. Bireysel Emeklilik Danisma Kurulu (BEDK)

BEDK, Sekil 4.3.’de de gosterildigi gibi bireysel emeklilik
sisteminin isleyis yapisinin en iist basamagi olusturmaktadir.
Bireysel emeklilik sistemiyle ilgili politikalarin belirlenmesi
ve bunlarin uygun bir sekilde yasama entegre edilmesi
tizerine gerekli onlemleri alan sorumlu bir kuruldur. Bu kurul
‘4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi
kapsaminda’; Danisma Kurulu, Hazine ve Maliye Bakanligi
Bagkanliginda, Calisma, Sosyal Hizmetler ve Aile Bakanlig1 ve
Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan yetkilendirilen en az genel
midiir diizeyinde birer temsilciden olusmaktadir.

BEDK’nun gorevi; sistemle ilgili politikalar1 diizenlemek,
politikalarin hayata gegirilmesi yoniinde gereken tedbirlerin
alinmasini saglamak ve politikalarin diizenleme ya da hazirlama
asamasinda tavsiye amacinda karar almakla gorevli bir kuruldur.
Danigsma kurulunda segilen bagkanin gorevi ise, olusturulacak
toplantilar1  belirlemek ve gerektigi durumlarda danisma
kurulunu bu toplantilara davet etmektir. Danisma kurulu baskan1
bu olusturulacak olan toplantilara baskanlik ederek sistemin
diizenli ve verimli bir sekilde ilerlemesini saglamaktadir. Baskan
danisma kurulunun almis oldugu politikalar dogrultusundaki
Onerileri ve tavsiye amacindaki kararlar1 yetkili merciye
bildirmekle gorevlendirilmektedir.

Danisma kurulu toplantilar1 Hazine ve Maliye Bakanligi
tarafindan Onerilen ve bagkan tarafindan tarih ve giindemle
olagan olarak ii¢ ayda bir diizenlenmektedir. Bu belirlenen
tarihteki toplantilara danisma kurulu tiyelerinin bizzat katilmalar1
gerekmektedir. Fakat herhangi bir nedenden dolay1 danisma
kurulunda yer alan bireylerin islerinden gegici ve siirekli olarak
ayrilmalart durumunda toplantilarda vekillerinin yer almasi
gerekmektedir (Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi
Kanunu 2001, md.3).

4.5.1.2. Hazine ve Maliye Bakanhgi
Bireysel emeklilik sistemi hakkinda mevzuata ait
diizenlemeler ve sistemin gelistirme c¢aligmalari Hazine ve
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Maliye Bakanligi Sigortacilik Genel Miudiirligii tarafindan
yuriitiilmektedir. OKS’deki diizenlemeler kapsaminda sistemde
faaliyet gosterecek sirketlere belirlenen birim tarafindan ruhsat
verilmektedir.

Hazine ve Maliye Bakanlig1 Sigortacilik Genel Miidiirliigii
cercevesindeki c¢alismalar ve sistemin etkin bir bi¢imde
uygulanabilmesi agisindan gerekli olan idari ve hukuki yapinin
belirlenmesi ve bireysel emeklilik tasarruf ve yatirim sistemi
kanunun tamamlayict bir oOzellikte yonetmelik, teblig ve
genelgeler diizenlemekte ve yayinlamaktadir (Tiirker, 2011: 23).

Hazine ve Maliye Bakanlig1 Sigortacilik Genel Miidiirliigliniin
bireysel emeklilikle ilgili gorevleri sunlardir (Hazine ve Maliye
Bakanligi, Sigorta denetleme kurulu, 05.06.2018, www.hazine.
gov.tr ve Oztiirk, 2010: 49):

- Bireysel emeklilik ile ilgili mevzuati hazirlamak ve bu
sistem ile ilgili hazirlamalar1 uygulamak,

- Bireysel emeklilik sisteminde yer alacak sozlesmeleri
belirlemek,

- Bireysel emeklilik sektorlerinde faaliyet gosterecek
gercek ve tiizel kisilerin piyasaya giris ¢ikislart ile ilgili
faaliyetlere yonelik diizenlemeler yapmak, ilgili talepleri
degerlendirmek ve sonuclandirmak,

- Bireysel emeklilik sektorlerinde faaliyette bulunan
ve sektorlere hizmet veren gergek ve tiizel kisilerin
faaliyetleri ile ilgili diizenlemeleri denetlemek ve gerekli
aciklama, inceleme ve sorugturmalart yiiriiterek bir sonuca
ulastirmak,

- Bireysel emeklilik sektorleri icin konsolide rapor
diizenlemek,

- Emeklilik sirketlerini denetlemek,

- Bireysel emeklilik ile ilgili hesaplarin emeklilik sirketleri
arasindaki aktarim ile ilgili konularin belirlenmesi,

- QGirig aidati, yonetim gider kesintisi ve fon isletim gider
kesintisi gibi esaslarin belirlenmesi,
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- Bireysel emeklilik sirketlerinin kamuoyunu bilgilendirme,
ilan ve reklamlara iligkin diizenlemelerin yapilmasi,

- Bireysel emeklilik ile ilgili ihbar ve sikayetlerin
denetlenmesi, incelenmesi ve sonuglandirilmasiyla
gorevlidir.

Hazine ve Maliye Bakanligi, BEDK’ nin faaliyetlerinin daha
diizenli bir sekilde yiiriitiillmesi saglamak ve belirli konular
dahilinde hizmet vermek bu hizmetin uygun bir goriis niteliginde
yiirtitilmesiyle gorevlendirilmektedir.

4.5.1.3. Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)

SPK, bireysel emeklilik sisteminin diizenlenmesi ve
uygulanmasiyla ilgili temel kurumlar arasinda yer almaktadir.
EYF’ler emeklilik sirketleri ve portfdy yonetim sirketleriyle
ilgili diizenlemeler ve denetlemeler sermaye piyasasi kurulu
tarafindan yapilmaktadir (Tirker, 2011: 25). Emeklilik
sirketleri, emeklilik yatirim fonlarinin kurulusu ve isleyisiyle
ilgili bilgilerin diizenli bir sekilde sermaye piyasast kuruluna
iletmektedir. Sermaye Piyasasi Kurulu portfoylin yonetimi,
kurulusu, i¢ ve dis denetimi ile ilgili kamunun bilgilendirilmesine
iligkin esas ve usuller SPK’ nin sorumlulugu altindadir (Simsek,
2013: 18).

SPK’ nin diizenleme goérevinden baska denetleme gorevinde
bulunmaktadir. Sermaye Kurulunun denetim amaci; sermaye
piyasasinin giivenilir, etkin, istikrarli ve rekabet¢i bir ortamda
calisilmasinda yatinmcilarim hak ve yararlarinin korunmasini
engelleyen her tiirlii yasal olmayan faaliyetlerin 6niine gegmesi
amacini biinyesinde barindirmaktadir (SPK, 05.06.2018, www.
spk.gov.tr).

SPK’nin, EYF’lerin kurulus ve faaliyetlerine iligkin esaslar
hakkinda yonetmelikle ilgili gorev ve yetkilerin diizenlenmesi,
gbzetimini ve denetimini kapsamaktadir. SPK’nin gorev ve
yetkileri sunlardir (Emeklilik Yatirim Fonlarinin Kurulus ve
Faaliyetlerine iligkin esaslar hakkinda yonetmelik, 2013):
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- I¢ denetim ve bagimsiz denetim,

- Fon faaliyetlerinin, sirketlerin genel yonetim stratejilerine
ve politikalarina uygun bir sekilde diizenleme,

- Belge ve kayit sisteminin diizenli bir sekilde tutulmast,

- Fon adia yapilacak olan sozlesmelerin mevzuata uygun
bir sekilde yapilmasi,
- Fonlarm birlestirme ve devirlerine yonelik usuller,

- Fon performanslarinin diizenli bir sekilde takip edilerek
incelenmesi,

- Kamuyu bilgilendirme evraklarinin mevzuata uygun bir
sekilde hazirlanmasi,

SPK, emeklilik yatirim fonlariin, emeklilik sirketleri ve
portfoy yéneticilerini yilda bir kez denetlemektedir (Oztiirk,
2010: 46).

4.5.1.4. Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM)

“Bireysel Emeklilik Tassaruf ve Yatirim Sistemi Kanunu”
ile ilgili mevzuat geregince Hazine ve Maliye Bakanligina baglh
gorev ve yetkilendirme hususunda merkezi Istanbul’da bulunan
EGM, 11 emeklilik sirketiyle birlikte 10 Temmuz 2003 yilinda
faaliyete baslamisti. EGM, bireysel emeklilik sisteminin
giivenli, etkin bir sekilde faaliyette bulunmasini saglamak,
katilimcilarin hak ve menfaatlerinin korumak ve BES ile ilgili
sorunlarin ¢oziimiinde gorev alarak bilgilendirme islemini
yapmakla gorevlendirilmektedir (Simsek, 2013: 19).

EGM, sirketlerin ve bireysel emeklilik aracilarinin iglemlerini
giinliik olarak elektronik bir ortamda ilgili kamu otoritelerine
raporlamaktadir. EGM, sirketlerin gozetime ait verilerini
toplamakta ve topladig1 verileri giivenli bir ortamda depolayarak
saklamaktadir. EGM’lere ait verilerin mali tablolardaki verilerle
ilgili tutarliligin kontrol edilmesi amaciyla Hazine ve Maliye
Bakanligi tarafindan belirlenen yontemler dogrultusunda mali
tablolardan veriler toplanarak kaydedilmektedir. Veriler arasinda
herhangi bir tutarsizlik olmast durumunda bu tutarsizlik Hazine
ve Maliye Bakanligina raporlanmaktadir.
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EGM’den sirketlere gonderilen emeklilik sozlesmesi
bilgilerinin elektronik ortamda saklanmasi gerekmektedir.
Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan gorev verilmesi
durumunda sirketler arasi bilgi aktarimmin yapilmasina izin
verilmektedir (EGM, 05.06.2018, www.egm.org.tr).

4.1.5.5. Emeklilik Sirketi

Emeklilik sirketleri ‘4632 sayili Bireysel Emeklilik
Tassaruf ve Yatirim Sistemi Kanununa’ gore bireysel emeklilik
sisteminde faaliyet gostermek iizere emeklilik dalinda ruhsat
almis sirketi ifade etmektedir. Emeklilik sirketinin kurulusu
icin Hazine ve Maliye Bakanligina basvuru yapilmaktadir.
Sirket izni Bakan tarafindan verilmektedir. Kurulacak emeklilik
sirketlerinde ‘emeklilik’ kelimesinin yer almasi zorunludur.
Kurulacak sirketlerin anonim sirket seklinde olmasi, faaliyet
konusunun kanunda belirtilen faaliyetler dogrultusunda
siirlandirilmasi, sermayenin belirlenen tutardan az olmamasi
ve ilk dnce belirlenen tutarda ddenen sermayenin geri kalaninin
¢ yil icerisinde 6denmesi, hisse senetlerinin nakit karsiligimin
cikarilmasi, is plani ve sistemin ana sekli ile yapilabilirlik
raporunun sunulmasi gerekmektedir.

Emeklilik sirketi olarak kurulus izni alan sirketlerin faaliyette
bulunabilmesi i¢in emeklilik dalinda faaliyet raporu alinmasi
zorunludur. Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan verilen
bu ruhsat i¢in, iki y1l i¢inde en az yiliz bin katilimciya hizmet
verecek sekilde planlamalarin yapilmis olmasi gerekmektedir.
Is plam ve sistemin ana sekli planda belirtilen diizenlemeler
dogrultusunda uygulanmasi ve gerekli donanim, teknik, idari
alt yap1 ve insan kaynaklarini saglamis olmasi gerekmektedir.
Emeklilik dalinda, emeklilik sirketi faaliyet ruhsati alan sirketin
ruhsatinin verilig tarihinden itibaren en geg Ui¢ ay igerisinde fon
olusturmak sartiyla kurula bagvurmasi gerekmektedir.

Bireysel emeklilik sirketlerinin gorev ve sorumluluklari

sunlardir (Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirnm Sistemi
Kanunu 2001, md.8):
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Hazine ve Maliye Bakanliginin belirleyecegi esaslar
dogrultusunda  emeklilik  sozlesmelerine  iligkin,
bankalardan yardim alinabilmekte,

Almman katkilarin emeklilik s6zlesmesi kapsaminda
fonlara yonlendirilmesi ve bireysel emeklilik hesaplariyla
ilgili islemlerin giincel tutulmasini saglamakta,

Sirketin fon yonetim stratejisine ve aldig1 kararlara gore
fon portfoyliniin yonetilmesi saglamakta,

Bireysel emeklilik sistemine dahil olan bireylerine
kendilerine ait hesaplarina giinliikk olarak erigim imkani
saglamakta,

Fonun performansini ve mali tablolarla ilgili konularmn
katilimcilara diizenli bir sekilde bilgi akisini saglamasinda,

Hazine ve Maliye Bakanligt ve kurul tarafindan
istenilecek bilgi, belge ve tablolarin bireysel emeklilik
kayit sisteminin esas ve usullerine gore diizenlenmesi
saglamakta emeklilik sirketleri gorevlendirilmektedir.

2003 yilinda faaliyette bulunan BES 11 emeklilik sirketiyle
hayata gecirilmistir. 2013 yilinda bu rakam 17’ye yiikselmis ve
2018 yilinda ise faaliyete bulunan emeklilik girketlerinin sayisi
18’e ulasmistir (EGM, 06.06.2018, www.egm.org.tr).

Tablo 4.3. Sirket Bazinda Gostergeler, (EGM, 06.06.2018, www.egm.org.tr).

Emeklilik Sirketi Katthmcr  Pay Katilicilarin Payr

Sayist (%) Fon Tutarlar (%)

Aegon Emeklilik ve

Hayat

40.895 0,59 148.701.247 0,21

Allianz Hayat ve

Emeklilik

108.602 1,57 2.288.641.715 3,31

Allianz Yasam ve

Emeklilik

773.338 11,17 9.493.513.198 13,74

Anadolu Hayat

Emeklilik

1.152.130 16,63  12.821.020.759 18,56

Avivasa Emeklilik ve

Hayat

882.109 12,74 13.576.926.814 19,65
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Axa Hayat ve

e 35866 0,52 314980526 046
Bereket Emeklilikve 1,0 335 159 333348020 0,48
Hayat

BNP Paribas Cardif 01000 265 1860562049 2,70
Emeklilik

Cigna Finans 105510 1,52 673.272.352 0,97
Emeklilik ve H. : ; 272 ’
Fiba Emeklilik ve 42832 062  488.137.716 0,70
Hayat

Garanti Emeklilikve 15025 1709 10423.527.003 15,10

Hayat

Groupama Emeklilik 55.357 0,80 869.104.461 1,26
Halk Hayat ve

Emeklilik 503.365 7,27 2.753.348.532 3,98
Katillm Emeklilik ve 198.900 287 £54.260.205 124
Hayat

Metlife Emeklilik ve 188.332 272 | 346.975.880 05
Hayat

NN Hayat ve Emeklilik 267.332 3,86 2.583.447.578 3,74

Valaf Emelklilik ve 496351 7,17 5254381349 7,60

Hayat
Ziraat Hayat ve 588.034 849  2.980.648.798 432
Emeklilik
GENEL TOPLAM 6.926.368 100,00 69.073.807.223  100.00

Emeklilik sirketlerinin katilimei1 sayisi ve fon tutari agisindan
pazar paylar1 Tablo 4.3.”de gosterilmektedir. Yukarida gosterilen
oranlar banka genelindeki katilimci sayisinin toplam katilimei
sayisina oranlanmastyla bulunmaktadir. Bireysel emeklilik
sirketlerin 11 tanesi yabanci sermayeli, 1 tanesi yerli ve yabanci
sermayeli ortaklig1 seklinde ve 6 tanesi yerli sermayeli sirket
olarak kurulmustur (Yazici, 2015: 106). 31.01.2018 yili itibariyle
sektordeki yabanci pay, fon tutari agisindan %45, katilimei sayisi
acisindan %46 diizeyindedir.
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4.1.5.6. Bireysel Emeklilik Aracisi

Bireysel emeklilik aracilar1 2007 yilinda yayinlanan Bireysel
Emeklilik Aracilart Hakkindaki Yonetmelik, amag¢ ve kapsam
maddeleri geregince;

‘Emeklilik  sirketleri tarafindan katilimcilara sunulan
emeklilik sozlesmelerine aracilik eden veya bunlar1 emeklilik
sirketleri adina yapan kisilerde aranacak 6zelliklere, faaliyetlere,
mesleki yeterliliklerine, bilgi ve becerilerini test etmek amaciyla
yapilacak smavlarla, sicile, egitim programlarina, lisans ve
tanitim karti vermeye iliskin iglemlerle ilgili diger usul ve
esaslar1 diizenlemektedir.’

Bireysel emeklilik aracilarinda aranan dzellikler:

- En az dort yillik yiiksekogretim kurumlarindan mezun
olmak veya en az iki yillik mevzuatta belirlenen meslek
yuksek okullarindan mezun olmak

- Diizenlenen smavda basarili olmak

- Higbir sebep dahilinde mesleki ve hasiyetine aykiri
davraniglarda bulunmamak

- Bireysel emeklilik araciligi yapacak kisilerin belirlenen
egitimleri tamamlamis olmast gerekmektedir.

Bireysel emeklilik aracist mevzuata uygun olarak
katilimcilarin talepleri dogrultusunda istenilen belge ve bilgileri
diizenlemektedir. Bireysel emeklilik aracisi sadece bir sirket
adina aracilik yapabilmektedir. Bu sirketin yetkisi dahilinde her
tirlii tanitim faaliyetlerinde bulunmaktadir. Bireysel emeklilik
aracist mevzuata gore denetleme yapmaya yetkili olan kisilere
ve kurumlara gorevleri nezdinde gereken bilgiyi vermektedir.
Bireysel emeklilik aracilar1 herhangi bir nedenden dolay1
giris aidat1 veya benzeri igler altinda tahsilat yapamamaktadir
(Bireysel Emeklilik Aracilar1 Hakkindaki Yo6netmenlik, 2007,
md.21).

4.1.5.7. Takasbank: IMKB Takas ve Saklama Bankasi
‘4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim
Sistemi Kanununda’ SPK tarafindan c¢ikarilan ve resmi
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gazetede yayinlanan yonetmelikte Takasbank 2003 yilindan
itibaren bireysel emeklilik sirketlerine saklayict bir kurulus
gorevini iistlenmektedir. Takasbank 2003 yilindan itibaren
bireysel emeklilik sirketlerine saklayici adiyla hizmet vererek
kattlimcilarin  sahip oldugu fon paylarimi katilimcilarin
izleyebilecegi bir sekilde Takasbank takip etmektedir
(Takasbank, 13.06.2018, www.takasbank.com.tr).

1 Ocak 2013 tarihinden itibaren yiirlirliige giren devlet
katkisiyla birlikte ilgili yonetmenlik kapsaminda emeklilik
sirketleritarafindan EGM’yeiletilenbilgilerdogrultusunda, EGM
tarafindan bu tutarlar hesaplandiktan sonra her ay Takasbank
blinyesinde bulunan Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan
EGM’nin hesaplarina gonderilmektedir. Katilimeilarin katki
paylarmi olusturan fonlar Takasbank nezdinde saklanmaktadir.

Takasbank emeklilik sisteminin {istlendigi gorevler (EGM,
13.06.2018, www.egm.org.tr):

- Emeklilik yatirim fonlarinin alim satimini kontrol etmek,
- Fon paylarmin katilimci bazinda tutulmasinin saglanmak,

- Fon hesaplarinda yatirrma yonlendirilecek katki pay1
tutar1 ile birlikte bunlara karsilik gelen pay sayilarin fon
bazinda izlemek,

- Katilimcinin hesabina yapilan giris ¢ikis islemlerinin
diizenli bir sekilde takip edilmesi ve bireyin sistemden
¢ikma durumu s6z konusu olmasi durumunda
birikimlerinin geri verilmesini saglamak,

SPK tarafindan, saklayici kurulus olarak faaliyette bulunan
Takasbank, katilimcilarinin birikimlerinin diizenli bir sekilde
saklanmas1 ve emeklilik sirketlerinin iflas etmesi ve kapanmasi
durumlarinda bu birikimler karsilikli olarak giivence altina
almmasini saglamaktadir (Oztiirk, 2010: 45).

4.1.5.8. Katilimci

Kamu sosyal gilivenlik sisteminin tamamlayicist olan
ve goniillik esasmma dayanan bireysel emeklilik sistemi,
medeni haklar1 kullanma ehliyetine sahip olan biitiin bireyleri
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kapsamaktadir. Medeni haklara sahip olan kisiler istedigi zaman
bu sisteme dahil olabilme hakkina sahiptir. BES’e katilmak i¢in
emeklilik sirketi ile emeklilik s6zlesmesi imzalanmaktadir. Bu
sozlesme igerisinde; bireysel emeklik hesabinin agilmasi, hesaba
katki pay1 6denmesi durumu, 6denen katki paylarinin bireylerin
istekleri dogrultusunda istenen fonlara yonlendirilmesi ve
hesapta biriken birikimlerin sahiplerine 6denmesine iliskin
diizenlemeler yer almaktadir. Emeklilik sézlesmesi katilimci
ve bireysel emeklilik sozlesmesi seklinde yapilabilecegi gibi
kattlimcinin adina bir kurulus ile grup emeklilik olarak da
yapilabilmektedir. Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan
emeklilik so6zlesmesi ve bu sozlesmede yer alacak maddeler
belirlenmektedir (EGM, 13.06.2018, www.egm.org.tr).

Katilimcinin adina agilan bireysel emeklilik hesab1 emeklilik
sozlesmesinde belirtilen esaslar niteliginde katki yapilmaktadir.
Katilimc1 sozlesmede yer alan hususlar g¢ercevesinde katki
paymi birden fazla fon igerisinde pay edebilmektedir. Ve
kendi hesabinda biriken birikimleri baska bir hesaba aktarmak
suretiyle talepte bulunabilmektedir. Bu talebi yerine getirmeyen
sitketlerin fon birim pay fiyat1 degisikliklerini dikkate alarak
katilimecmnin biriken parasal kaybini hesabina geri 6demesi
gerekmektedir.

Katilimer bireysel emeklilik sistemine dahil oldugundan
itibaren en az on yil sistemde bulunmasi gerekmekte ve 56 yasini
doldurmus olmak sartryla emekli olmaya hak kazanmaktadir.
Katilimct emekli olduktan sonra emeklilik hesabinda biriken bu
birikimlerinin tiimiinii veya birikimlerini aylik maas seklinde
alabilmektedir. Bu durum katilimcinin kendi istegi dogrultusunda
sekillenmektedir. Emeklilik siireci icerisinde katilimcinin vefat
ve maluliyet durumunun ortaya ¢ikmasi halinde katilimcinin
mirascisi emeklilik hesabinda biriken bu birikimlerin kendisine
O0denmesini talep edebilmektedir. Katilimcinin emeklilige hak
kazanmadan yukarida belirtilen durumlarin ortaya c¢ikmasi
halinde sirket katilimcinin mirasgisina talep ettigi birikimleri
yirmi i§ giinii igerisinde 6demek zorundadir (Bireysel Emeklilik
Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu, 2017, md.4).
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BES’de katilimcilarin sahip olduklari haklar su sekilde
siralanabilmektedir (EGM, 14.06.2018, www.egm.org.tr):

- Katilimer bireysel emeklilik sisteminde yilda alt1 kez fon
dagilimi degisikliligi yapabilmekte,

- Katilime1 istedigi zaman katki payr O6demelerine ara
verebilmekte ve istedigi zaman ek katki 6deyebilmekte,

- Katilimer istedigi zaman sistemden ayrilma hakkina sahip
olmaktadir. Fakat stopaj licreti ve giris aidati kesintisi
yapilarak sistemden ayrilmakta,

- Katilimcilar bireysel emeklilik sisteminde altmig giin
i¢inde cayma hakkina sahip olmakta,

- Katilimeir bireysel emeklilik sistemindeki birikimlerin
degerlendirilecegi taraflar1 belirleyebilmektedir.

4.6. Bireysel Emeklilik Sisteminin Finansman

Kaynaklari

Bireysel emeklilik sistemin finansman kaynaklari olan
katki pay1 6demeleri, giris aidati, ydonetim gideri ve fon isletim
giderleri bu bolimde incelenmektedir.

4.6.1. Katki Pay1 Odemeleri

Katki pay1 6demesi bireysel emeklilik sisteminin en 6nemli
finansman kaynagi sayilmakta ve sistemin katilimcilart
tarafindan O6denmektedir. Katki payr Odemeleri {cretten
kesilmek suretiyle birlikte gruba bagli bireysel emeklilik
sozlesmesi kapsaminda c¢alisan bireyler adina agilmis bireysel
emeklilik hesabina yo6nlendirilmektedir. Bireysel emeklilik
katki paylarinda, kanunda belirtilen prime esas kazang ve
hiikiimler dikkate alinmaktadir. Calisanlarin kazancglari ya da
emeklilige yonelik durumlarini etkileyen her tiirlii neden katki
pay1 hesaplamalarina dahil edilmektedir. Katki payr 6demeleri
calisanlarin ticretini 6deme giliniinii takip eden isgiinii banka
araciligiyla belirtilen hesaba yonlendirilmektedir. Bu yapilan
aylik islemler Hazine ve Maliye Bakanliginin bilisim sistemleri
iizerinden yonlendirilen harcama birikimlerinin katki paylar
sirketin ayn1 hesabina 6denmektedir.
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Katilimeilar, katki pay1 6demelerini igverene bildirmesiyle
artirlp azaltabilmektedir. Calisan katki payi oranlarmi daha
yiiksek bir oranda yatirmak istedigi takdirde bu istegini isverene
bildirmektedir. Katki pay1 oran1 artirmak isteyen ¢alisan, yine bu
isteginiigsverene bildirmek sartiyla ayni sekilde azaltabilmektedir.
Sadece calisan, bu talebini igverene iicretler hesaplanmadan
bildirmesi gerekmektedir. Eger {icret tamamlamasi bittikten
sonra igverene ¢alisanin bu talepte bulunmasi durumunda bir
sonraki donem i¢in bu istegi uygulanmaktadir.

Calisan katki pay1 6demelerine kendi istegi dogrultusunda ara
verme imkanina da sahiptir. Bu istegi talep tarihinden ii¢ ay sonra
yapilabilmektedir. Calisanin ara verme talebi kabul edildikten
sonra c¢alisana d6denen ticret lizerinden katki pay1 iicret kesintisi
yapilmamaktadir. Ara verme siiresinin bitmesi halinde, ¢alisanin
iicreti lizerinden yapilan katki pay1 kesintisine isveren tarafindan
devam edilmektedir. Calisanin calistigr yerden iliskisinin
kesilmesi halinde ise Hazine ve Maliye Bakanlig:1 tarafindan
belirtilen usul ve esaslar neticesinde ilgili yilin ilk alt1 ayindan
uygulanacak asgari briit iicretin yiizde ii¢ii oraninda katki pay1
O6demelerine devam edebilmektedir (Bireysel Emeklilik Sistemi
Hakkinda Y o6netmelik, 2017, md.22).

4.6.2. Giris Aidati

Giris aidati, katilmcinin bireysel emeklilik sistemine ilk
kez dahil olmas1 durumunda ya da yeni bir bireysel emeklilik
hesab1 acgtirmasi halinde sirket tarafindan ongoriilen giderlerin
katilimeciya yansitilan kismindan olusmaktadir. Katilimet,
biriken hesabini bagka bir sirkete transfer etmesi halinde
yeni bir emeklilik sézlesmesi i¢in katilimcidan giris aidati
alinmamaktadir. Ancak bu birikimlerinin baska bir sirkette
transfer etmenin disinda emeklilik s6zlesmesi imzalamasi halinde
yeni bir emeklilik hesab1 acilacagindan dolayr katilimcilardan
giris aidat1 alinmaktadir (Heidarpour, 2014: 33).

Giris aidati 6demelerinde katilimciya bu kesintiyi 6demesi
i¢in pesin, hesaptan aktarma ya da sistemden ayrilirken 6deme
imkani sunulmaktadir. Giris aidati katki paylarindan ayri bir
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hesapta takip ve tahsil edilmektedir. Fakat BES’den ayrilan
kattlimcinin veya hesabini bagka bir sisteme transfer etmesi
halinde ertelenmis giris aidatinin bulunmasi durumunda bu
ertelenmis tutar katilimcimin bireysel emeklilik hesabindan
O6denmesi gerekmektedir. Bireysel emeklilik hesaplari olan
katilimeinin 6liim, maluliyet gibi nedenlerden dolay1r ya da
kattlimcinin emeklilige hak kazanmasi halinde sistemden
ayrilmalari durumunda katilimcilardan ertelenmis giris aidati
almmamaktadir. Katilimcr emeklilik s6zlesmesini imzalayip ve
daha sonra sistemden ayrilmak istemesi durumunda s6zlesmeyi
imzaladigi tarihten sonra kanunda belirlenen siire zarfinda cayma
hakkini kullanarak emeklilik szlesmesini iptal etmesiyle birlikte
alinmis giris aidatlar1 katilimciya iade edilmektedir (Bireysel
Emeklilik Sistemi Hakkinda Y 6netmelik, 2017, md.20).

Katilimcinin  emeklilik sozlesmesini imzalayip sistemde
kalmas1 durumunda 2016 tarihinde yiiriirliige giren yonetmelik
kapsaminda ilk bes yil i¢inde ve altinct yildan itibaren bu
kesintilere {ist smir getirilmistir. Ilk bes yil icinde ilgili
takvim yil1 bas1 belirlenmis aylik briit asgari licretin %8,5’ini
asamayacaktir. Emeklilik, vefat ve maluliyet durumlari igin
s0zlesmenin besinci yili dolmadan sonlanmasi durumunda ilk
bes yil icerisinde tahsil edilecek olan ve ayrilma tarihine kadar
olan bu tutar ertelenmis ise tutar katilimcinin bireysel emeklilik
hesabindan alinmaktadir. Katilimcilara emeklilik s6zlesmesinin
ilk bes yilindan sonra sdzlesmenin bitis tarihine kadar herhangi
bir kesinti yapilmayacaktir.

Tablo 4.4. Devlet Katkis1 Hesabinda Bulunan Tutar Uzerinden Kontrol
Edilecek Tutar, (EGM, 16.06.2018, www.egm.org.tr).

Sozlesme Yili Kontrol Oranlart

6yl %60 oranina karsilik gelen tutar
7 yil %70 oranina karsilik gelen tutar
8 yil %380 oranina karsilik gelen tutar
9yl %090 oranina karsili gelen tutar

10 y1l ve sonrasi %100 ‘ne hak edilig
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Emeklilik s6zlesmesinde bulunan katilimcilarin altinci yili
ve sonrasindan sistemden ayrilmalari durumda devlet katkisina
iligkin diizenlemeler gore iist sinir kontrolii yapilmaktadir.
Devlet katkis1 kontrolleri 2021 yilinda baslayacaktir. Devlet
katkis1 hesabinda bulunan tutar iizerinde Tablo 4.4.’de yer alan
oranlara gore hesaplanan tutarlar1 gecemeyecektir.

Kontrol tarihi kapsaminda toplam birikim tutar1 yillik asgari
briit {icretin on katin1 agan s6zlesmeler ve kontrol tarihi itibariyle
diizensiz 6deme sinifinda yer alan s6zlesmeler i¢in bu kontroller
uygulanmaz. Uygulanacak kontrollerde ilgili takvim yilinin
ilk alt1 aymnda diizenlenecek olan asgari briit iicret tutar1 esas
alinmaktadir.

4.6.3. Yonetim Gider Kesintisi

Yonetim gider kesintisi, bireysel emeklilik hesaplarina 6denen
katki paylart ile katilimcmin birikimleri tizerinden emeklilik
sirketlerinin giderlerini karsilamaya yonelik tahsil edilen bir
kesintidir. Sisteme Odenen katki paylar1 lizerinden en fazla
%?2 oraninda bir yonetim gider kesintisi uygulanabilmektedir.
Bireysel emeklilik sistemi katilimcisi i¢in bir diger gider
kalemi olan yonetim gider kesintilerine 2016 yili itibariyle yeni
diizenlemeler getirilmistir.

Tablo 4.5. Yonetim Gider Kesintisini Tahsil Etme ve Buna Karsilik Gelen
Tutarlar, (EGM, 16.06.2018, www.egm.org.tr).

Sozlesme Yilt Kesintiye Ait Ust Limit

Syl Toplam tutar, asgari briit ticretin %8,5’ine karsilik gelen
tutar1 agamaz

6 yil ve sonras1  Emeklilik sozlesmesi kapsaminda, devlet katkist
hesabindaki tutara karsilik gelen orani asamaz

Yapilan degisiklikler Tablo 4.5.’de gosterilmektedir. Buna
gore sozlesmenin ilk bes yilinda yapilacak kesinti tutar1 asgari
briit {icretin %8,5’ini asamayacaktir. Emeklilik s6zlesmesinde
bulunan katilimeilarin altinct yili ve sonrasinda sistemden
ayrilmalar1 durumda devlet katkisina iligkin diizenlemeler gore
iist sinir kontrolii yapilmaktadir. Devlet katkisi kontrollerine
2021 yilinda baslanacaktir.
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Emeklilik sozlesmesi kapsaminda ilk bes yila ait alinan
yonetim gider kesintisinden sonra sodzlesme kapsaminda
birikimlere ara verme kesintisi de dahil olmak {iizere herhangi
bir kesinti islemi uygulanmamaktadir. Ynetim gider kesintisine
ara verme islemi ise, katilimcinin gider kesintilerine ara verme
durumlarinda bireysel emeklilik hesabindan ek yonetim gideri
kapsaminda tahsil edilmektedir. Birikimlere ara verme islemi
bir yildan fazla olmasi halinde katilimcinin BES hesabina ait
olan EGM sirketi araciligiyla 6denen sabit giderler emeklilik
plan1 kapsaminda belirtilen sartlara gore bireysel emeklilik
hesaplarindan tahsil edilmektedir (Bireysel Emeklilik Sistemi
Hakkinda Yo6netmelik, 2017, md.21).

4.6.4. Fon Toplam Gider Kesintisi

Fon toplam gider kesintisi fonun yoOnetimi karsiliginda
fona iliskin giderleri kargilamak tizere EYF’ nin varlik degeri
iizerinden giinliik olarak hesaplanmakta ve aylik olarak fonun
icerisinden tahsil edilmektedir (SPK, 20.06.2018, www.spk.
gov.tr). Bu dogrultuda fon toplam gider kesintisi, fon isletim
giderine ait kesintiler fon grubu bazinda belirtilen ya da
Bakanlik tarafindan belirtilen oram1 asmamak kaydiyla fon
i¢ tiizigiinde belirlenmektedir. Bu oranm asilip asilmadigi
emeklilik sirketleri tarafindan giinliik olarak diizenli bir sekilde
kontrol edilmektedir. Emeklilik sirketleri tarafindan giinliik bir
sekilde kontrol edilen oranlarin, giinliik ortalama fon net varlik
degerine gore birikimli bir sekilde hesaplanmis tutarin asildigi
durumlarda ve bunun tespiti halinde bu asan tutar fon birim
pay fiyatina yansitilmakta ve giinlik fon kayitlarma alinacak
sekilde diizenlenmektedir (Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda
Yonetmelik, 2017, md.22).
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Tablo 4.6. Fon Tiirleri Bazinda Uygulanacak Fon Toplam Gider Kesintisinin
Azami Oranlari, (Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkindaki Y 6netmelik ek-2, 2016).

Azami Giinliik Fon Azami Yillik Fon
Grup*  Emeklilik Yatrim  Toplam Gider Kesintisi Toplam Gider
Fonlart (Yiiz Binde) Kesintisi (%)

1 Para Piyasasi 3,00 1,09
Fonlar1 / Krymetli
madenler

11 Kamu /Ozel 5,25 1,91
Sektor Borglanma
Araglar1 /Endeks
Fonlar1

111 Hisse Fonu/ Diger 6,25 2,28
Fonlar

v Devlet Katkisi 1,00 0,365
Fonlar1

*Hazine ve Maliye Bakanlig1 dogrultusu bu gruplar degistirilebilmektedir.

Fon net varlik degeri tizerinden fon isletim gider kesintisi
ayrimi 2013 yilindan 6nce giinliik azami yiliz binde 10 olarak
diizenlenmistir. 1 Ocak 2013 tarihinden itibaren fon isletim
gideri, aracilik komisyonu, diger tiim gider ve masraflarin toplami1
kesinti oraninin iist sinir1 fon bazinda azaltilmistir (Yazici, 2015:
127). Fon toplam gider kesintisinin azami oranlar1 Tablo 4.6.’da
gosterilmektedir. Fon toplam gider kesintisi fon varliklarindan
karsilanmakta olup, fonun getirisini azaltici yonde bir etki
dogurmaktadir (SPK, 23.06.2018, www.spk.gov.tr).

Fon toplam gider kesintisine iliskin iadeler sirket tarafindan
her sozlesme yili sonu ve sdzlesmenin bitig tarihini izleyen
bes is giinii igerisinde katilimcinin bireysel emeklilik hesabina
yapilmaktadir. ladenin ge¢ 6denmesinden dolayr meydana
gelen zararlar katilimemin bagl bulundugu emeklilik sirketi
tarafindan karsilanmaktadir. Iade edilen tutar katilimcinin
bireysel emeklilik hesabina yapilmasi durumunda iade edilen
tutarin iade tarihi itibariyle katilimcinin bireysel emeklilik
planinda belirtilmis olan fon dagilim oranlar1 goz 6niine alinarak
ilgili fonlara aktarimi yapilmaktadir. Fon toplam gider kesintisine
iligkin iade oranlar1 01.01.2021 tarihinden itibaren verilmeye
baslanacaktir. fade oranlar1 2013 tarihinde s6zlesmede belirtilen
fon dagilim oranlar1 dikkate aliarak gerceklestirilecektir.
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Tablo 4.7. Fon Toplam Gider Kesintisine iliskin Oranlar, (Bireysel Emeklilik
Sistemi Hakkindaki Yonetmelik ek-4, 2016).

Sozlesme Yilt fade Oranlart
6yl %2,5

Her y1l kapsaminda 6nceki yila gére gegerli olan iade

7-14 yil oraninin 2,5 puan oraninda artirtlacak

15 yil ve sonrast  Sabit olarak %25

Fon toplam gider kesintisine ait iade oranlar1 Tablo 4.7.’de
gosterilmektedir. Fon toplam gider kesinti oranlar1 7-14 yillar
arasindaki oranlar her yil bir o6nceki yildan farkli olarak 2,5
puan yiikselmek suretiyle uygulanmaktadir. 15 yil ve sonrast
itibariyle iade oranlari sabit %25 oraninda uygulanmaktadir.
BES’de mevzuatta bulunan, bor¢lanma araglar1 fonu, standart
fon, endeks fonu, hisse senedi fonu, karma fon, fon sepeti fonu,
degisken fon tiirlerine ait performans kesintileri iade isleminin
disindadir (EGM, 23.06.2018, www.egm.org.tr).

4.7. Emeklilik Yatinnm Fonlan (EYF)

EYF, bireysel emeklilik sozlesmesi c¢ergevesinde emeklilik
sirketleri tarafindan s6zlesmede belirtilen sartlar dogrultusunda
katilimcilardan tahsil edilerek, katilimcilarin adina agilan
bireysel emeklilik hesaplarinda takip edilen katki paylar
tizerindeki riskin dagitilmasi ve malin miilkiyet esaslarina gore
degerlendirilmesi amactyla olusturulmus malvarligidir.

EYF’ler SPK niteliginde olup bu g¢ercevede olusturulan
bireysel emeklilik fonlari siiresiz olarak kurulmaktadir. EYF
kapsaminda emeklilik sirketleri, katilimcilara faizli ve faizsiz
fon se¢me imkan1 sunmaktadir (EGM, 23.06.2018, www.egm.
org.tr). EYF’ler portfoy yonetim sirketlerince yonetilmektedir.
Sirketler, EYF’lerin katilimcisinin hak ve menfaatlerini
koruyacak sekilde yoOnetmekte ve denetimini yapmaktadir.
Sistem icerisinde bulunan katilimcilarin fonlarinin korunmasi ve
saklanmasi konusunda emeklilik sirketler sorumludur. Emeklilik
sirketlerinin mal varlig1 ile katilimeinin fon birikimi ayr1 sekilde
degerlendirildigi i¢in herhangi bir nedenden dolay1 sirketin mali
acidan zayiflamasi veya iflas etmesi durumunda fon portfoyiinde
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bulunan varliklar bu olumsuzluktan etkilenmemektedir
(Emeklilik Yatirim Fonlarinin kurulusu ve faaliyete iliskin
esaslar hakkinda yonetmelik, 2013, md.6).

EYF’ler sadece BES igerisinde bulunan kisiler tarafindan
satin alabilmektedir. Emeklilik sirketlerinin SPK’dan izin almasi
sarttyla fonlar olusturulmakta ve katilimciya sunulmaktadir.
Emeklilik sirketi kurulca belirlenen standartlara uygun olarak
diizenlenmis bagvuru formu ve formda belirtilen belgeler ve
fon ictiiziigii ile birlikte fon kurmak i¢in SPK’ya bagvuruda
bulunulmaktadir. Belgelerin tam ve eksiksiz olmasi halinde
basvurular incelenmeye alinmaktadir. Bu hazirlanacak belgelerin
kurulca belirlenen siirede tamamlanmasi zorunludur.

Emeklilik fonlar ile ilgili siirecin takibi ve bu islemleri
raporlamak amaciyla emeklilik sirketi tarafindan en az
i¢ kisiden olusan fon kurulu atanmaktadir. Fon kurulu
iiyelerine sirket disindan atama yapilmasi durumu da soz
konusudur. Fon mal varligi kanun c¢ergevesinde belirlenen
emeklilik sozlesmesi, fon i¢ tliziglh ve diger mevzuattan
dogan yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi disinda higbir
ama¢ dogrultusunda kullanilmamaktadir. Fon mal varlilig
rehnedilmez, portfoye iligkin olarak yapilan islemler haricinde
teminat gosterilmez. Fonda yapilacak olan toplam gider kesintisi
sistem yonetmeliginde belirtilmis olan azami oranlar1 agsmamak
durumda fon i¢ tiizigiinde belirlenmektedir (Emeklilik Yatirim
Fonlarmin Kurulusu ve Faaliyete iliskin Esaslar Hakkinda
Yonetmelik, 2013, md.7-19).

Fon portfoylindeki para ve sermaye araglari ile diger varliklar
fon adina Takasbank biinyesinde saklanmaktadir. Bu kapsamda
katilimeilarin bireysel emeklilik hesaplartyla sahip olduklart
fon pay adedi, emeklilik sirketlerindeki hesaplariin yaninda
Takasbank hesaplarindan da izlenilmektedir.
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Tablo 4.8. Fon Gruplar1 Biiyiikliikleri, (EGM, 25.06.2018, www.egm.ogr.tr).

Fon Grubu Fon Toplam Net  Fon Grubu Net
Adedi  Varlik Degeri  Varlik Degerinin
(Milyon TL)  Toplam I¢indeki

Orani (%)

Bor¢lanma Araglari (TL) 25 12.772 15,20
Borglanma Araglari (YP) 22 8.377 9,97
Borglanma Araglar1 (OS)* 3 551 0,66
Likit 21 8.056 9,58
Standart 26 6.732 8,01
Degisken 87 22.966 27,32
Karma 7 1.689 2,01
Fon Sepeti 2 19 0,02
Endeks 3 538 0,64
Kiymetli Madenler 14 5.005 5,95
Hisse Senedi 26 4.388 5,22
Devlet Katkisi 27 9.885 11,76
Baglangic 28 881 1,05
Degisken (OKS) 85 42 0,05
Standart (OKS)** 28 2.148 2,56
TOPLAM 404 84.048 100,00

*(Ozel sektor
** Otomatik Katilim Sistemi

Emeklilik sirketleri kurulug asamasinda en az ii¢ emeklilik
yatirim fonu kurma zorunlulugu bulunmaktadir. 30.06.2018 y1li
itibariyle 18 emeklilik sirketi tarafindan kurulmus 27 adet devlet
katkist fonu dahil ve toplam 404 adet EYF bulunmaktadir.
Bunlarin fon gruplart bazindaki dagilimi ve toplam fon tutar
icerisindeki paylar1 Tablo 4.8.’de verilmistir. Net varlik
degerinin toplam i¢indeki en yiiksek orana sahip olan fon grubu
degisken fondur, ikinci en yiiksek fon grubunu %15,20 oraniyla
bor¢lanma araglari fon grubunu kapsamaktadir.
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4.7.1. Emeklilik Yatinm Fon Tirleri

Emeklilik yatirim fon tiirleri Hazine ve Maliye Bakanligi
gorlisii dogrultusunda SPK tarafindan belirlenmektedir. Bu
baglamda fon tiirleri ve unvanlarina iliskin diizenlemeler fon
kurulusu ydnetmeliginde belirlenmektedir. Bireysel emeklilik
yatirim fonlari; gelir amach fonlar, biiyiime amacl fonlar,
para piyasasi fonlari, kiymetli madenler fonlari, ihtisaslasmis
fonlar ve diger fonlar olarak alt1 boliimden olusmaktadir (SPK,
21.07.2018, www.spk.gov.tr).

4.7.1.1. Gelir Amach Fonlar

Gelir amacli fonlar, yatirim yapilacak varliklarin ve bunlardan
saglanacak olan temettii, faiz ve kira sertifikasi gelirlerine agirlik
verilmek suretiyle olusan fon yapilarin1 kapsamaktadir. Gelir
amacli fon tiirleri; hisse senedi fonu, kamu bor¢lanma araclari
fonu, 6zel sektor bor¢clanma aracglar1 fonu, kira sertifikas: fonu,
karma bor¢lanma araglar1 fonu, karma fonu ve esnek fondan
olusmaktadir (SPK, 21.07.2018, www.spk.gov.tr). Bu fonlara
ait detayl bilgiler Tablo 4.9.”da verilmektedir.

Tablo 4.9. Gelir Amagli Fonlar ve Portfoy Bilesimleri,
(SPK, 21.07.2018, www.spk.gov.tr ).

Gelir Amach Fonlar

Hisse Senedi Fonu En az fon portfGyiiniin %80’ini sistemli bir sekilde
temettii 6demesi yapan ve fiyat oynaklig1 goreceli
daha az olan ortaklik paylarina yatiran ve temettii
geliri saglamay1 hedefleyen fon tiiriidiir.

Kamu Borc¢lanma  En az fon portfoyiiniin %80’ini kamu bor¢lanma

Araglar1 Fonu araclarinin konusu ters repoya ve devlet i¢c bor¢lanma
senetlerine yatiran ve faiz geliri saglamay1
hedefleyen fon tiiriidiir.

Ozel Sektor En az fon portfoyiiniin %80’ini 6zel sektor
Bor¢lanma borglanma araglarina yatiran ve faiz geliri saglamayi
Araclar1 Fonu hedefleyen fon tiiriidiir.

Kira Sertifikasi En az fon portfoyiiniin %80’ini kira sertifikalarina
Fonu yatiran ve kira sertifikasi geliri saglamay1 hedefleyen

fon tliriddr.
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Karma Her birinin degeri fon portfdyiiniin %20°sin den az
Bor¢lanma olmayacak diizeyde fon portfoyiiniin en az %80’ini
Araglar kamu bor¢lanma araglarina ve 6zel sektor borglanma

Karma Fonu

Esnek Fonu*

araglarina yatiran ve faiz geliri saglamay1 hedefleyen
fon tiiriidiir.

Her birinin degeri fon portfdyiiniin %20’sinden az
olmayacak sekilde fon portfoyiiniin en az %80 ini
ortaklik paylarina ve bor¢lanma araglarina veya

kira sertifikalarina yatiran ve temettii, faiz ve kira
sertifikasi geliri saglamay1 hedefleyen fon tiriidiir.

Fon portfoyiiniin tamamini degisen piyasa sartlarina
gore yonetmelikte belirtilen yerli ve yabanct varlik
tiirlerinin tamamina veya belirli bir kismina yatiran
temettii, faiz ve kira sertifikasi geliri saglamay1
hedefleyen fon tiiriidir.

*Bu tiir fonlarm varlik dagilimi 6nceden belirlenemez.

4.7.1.2. Bilyiime Amach Fonlar

Biliylime amagli fonlar, yatirim yapilacak varliklarin ve
bunlardan saglanacak olan sermaye kazancina agirlik verilmek
suretiyle olusan fon yapilarin1 kapsamaktadir. Biiylime amagli
fon tiirleri; hisse senedi fonu, karma fonu ve esnek fondan
olusmaktadir. Bu fonlara ait detayli bilgiler Tablo 4.10.’da
verilmektedir.

Tablo 4.10. Biiyiime Amacli Fonlar ve Portfoy Bilesimleri, (SPK,

21.07.2018, www.spk.gov.tr ).

Biiyiime Amach Fonlar

Hisse
Senedi
Fonu

Karma Fon

Esnek Fon*

En az fon portf6yiiniin %80’ini borsada islem goéren ortaklik
paylarina yatiran ve sermaye kazanci saglamay1 hedefleyen
fon tiirtidiir.

Her birinin degeri fon portfoyiiniin %20’sinden az
olmayacak sekilde fon portfoyiiniin en az %80’ini ortaklik
paylarina, bor¢lanma araglarina ve kira sertifikalarina
yatiran ve sermaye kazanci saglamay1 hedefleyen fon
tirtidiir.

Fon portfoyiiniin tamamini degisen piyasa sartlarina gore
yonetmelikte belirtilen yerli ve yabanci varlik tiirlerinin
tamamina veya belirli bir kismina yatiran sermaye kazanci
saglamay1 hedefleyen fon tiiriidiir.

*Bu tiir fonlarin varlik dagilimi 6nceden belirlenemez.
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4.7.1.3.Para Piyasasi Fonlar

Para piyasasi fonlar1, devamli olarak portfoyiinde vadesine en
fazla 184 giin kalmus likiditesi yiiksek para ve sermaye araclari
kapsaminda yer alan ve portfoyiin agirlikli ortalama vadesi en
fazla 45 giin olarak belirlenmis fon yapilarindan olugmaktadir.
(SPK, 21.07. 2018, www.spk.gov.tr ). Para piyasasi fon tiirleri;
likit fon-kamu, likit fon-6zel sektor, likit fon-esnek tiirlerinden
olugmaktadir. Bu fonlara ait detayli bilgiler Tablo 4.11.’de
verilmektedir.

Tablo 4.11. Para Piyasasi Fonlar1 ve Portfoy Bilegimleri,
(SPK, 21.07.2018, www.spk.gov.tr ).

Para Piyasasi Fonlar

Likit Fon -  En az fon portfoyiiniin %80’ini, kamu bor¢lanma araglarmin

Kamu konusu oldugu ters repoya devlet i¢ bor¢clanma senetlerine
ve belirtilen kanun ¢erg¢evesinde kurulan varlik kira sirketleri
tarafindan ihrag edilen kira sertifikalarina yatirmak suretiyle,
saglamay1 hedefleyen fon tiirtidiir.

Likit Fon -  En az fon portfOyiiniin %80’ini 6zel sektdr bor¢lanma aragla-
Ozel Sektor rina ve 6zel sektor tarafindan ihrag edilen kira sertifikalarina
yatirmak suretiyle, kazang saglamayi amaglayan fon tiiriidiir.

Likit Fon — En az fon portfdyiiniin %80’ini bor¢lanma araglarina, kira
Esnek* sertifikalarina ve ters repoya yatirmak suretiyle, kazang sag-
lamay1 hedefleyen fon tiiriidiir.

*Bu tiir fonlarm varlik dagilimi 6nceden belirlenemez.

4.7.1.4. Kiymetli Madenler Fonlari

Kiymetli maden fonlari, en az fon portfoyiiniin %80’ini
altin ve diger kiymetli madenler ile birlikte bunlarin dayali
varliklarindan olusan fon yapilarmi kapsamaktadir (SPK,
21.07.2018, www.spk.gov.tr). Kiymetli madenler fonlari;
Kiymetli madenler fonu ve Altin fonundan olusmaktadir. Bu
fonlara ait detayli bilgiler Tablo 4.12.’de verilmektedir.
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Tablo 4.12. Kiymetli Madenler Fonlari ve Portfoy Bilesimleri, (SPK,
21.07.2018, www.spk.gov.tr ).

Kiymetli Madenler Fonlar

Kiymetli En az fon portfoyiiniin %80’ini ulusal ve uluslararasi
Madenler  borsalarda islem goren altin ve diger madenler ile birlikte
Fonu bunlara dayali varliklara yatirarak kazang saglamayi

hedefleyen fonlardir.

Altin Fonu En az fon portfoyiiniin %80’ini ulusal ve uluslararasi
borsalarda islem goren altin ve altina dayali varliklara
yatirarak kazang saglamay1 hedefleyen fonlardir.

4.7.1.5. ihtisaslasmis Fonlar

Ihtisaslasmis fonlar, fon portfoyiinde belirli sektdr ve
endeksler bazinda yatirrm yapan fon yapilaridir. Ihtisaslasmig
fonlar; sektor fonu ve endeks fonu olarak ikiye ayrilmaktadir.
Bu iki tiir fona ait detayli bilgiler Tablo 4.13.’de verilmektedir.

Tablo 4.13. ihtisaslasmis Fonlar ve Portfoy Bilesimleri,
(SPK, 21.07.2018, www.spk.gov.tr ).

Intisaslasmis Fonlar

Sektor  En az fon portfoyiiniin%80°ini, belirli sektér ya da sektorlerde
Fonu bulunan ortakliklarin paylarina yatiran ve bunlardan kazang elde
etmeyi hedefleyen fon tiiriidiir.

Endeks Hisse senedi fonu, tahvil endeks fonu, sektor endeks fonu veya

Fonu benzer fonlar olmak iizere baz alinan, kurulca uygun goriilen bir
endeks kapsamindaki varliklara en az fon portfoyiiniin%80’ini
yatiran ve baz alinan endeks ile fonun birim pay degeri arasindaki
korelasyon katsayisinin en az 0,9 olmasi ve endeksteki artig kadar
bir getiri saglamasini hedefleyen fon tiirtidiir.

4.7.1.6. Fon sepeti Fonu

Fon sepeti fonu, fon agirlikli olarak mevduat tizerinden mutlak
getiri diizeyini hedef alan yurt i¢i yatirim fonlarinin portfoye dahil
edilmesi amactyla risk/getiri diizeyinde para ve sermaye kazanci
saglamasidir. En az fon portfoyiiniin %80’ini yatirim fonlart
ve borsa yatirim fonlari katilma paylarma yatiran fon yapisin
olusturmaktadir.Kalan %20’lik kisim ise fon degeri oraninda diger
yerli ve yabanci para ve sermaye piyasasi araglari kapsamina dahil
edilmektedir (SPK, 21.07.2018, www.spk.gov.tr).
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4.7.1.7. Katki Fonu

Katki fonu, devlet tarafindan katilimcilara 6denen katkilarinin
yatirima yOnlendirilmesi amaciyla olusturulan ve portfoyiin en
az %75’ini Tirk Lirasi cinsinden borglanma araglarina, gelir
ortaklig1 senetlerine ve kira sertifikalarina yonlendirilmesi ile
olusan fon tiiriidiir. Geriye kalan %30’luk kisminin, %15’ini
Tirk Lirasi cinsinden mevduata, katilma hesabina, borsada
islem gérmek kaydiyla borg¢lanma araglarina veya kaynak
kurulusu bankalar olan varlik kiralama sirketlerince ihrag¢ edilen
kira sertifikalarina, diger %15°1 ise, BIST 100 endeksindeki ya
da BIST katilim endeksindeki paylara yonlendirilen fonlardir
(SPK, 21.07.2018, www.spk.gov.tr ).

4.7.1.8. Diger Fonlar

Diger fonlar, yukarida bahsedilen fon tiirlerinin ayr olarak
degerlendirilmeyen ve bu fon kapsamlar1 igerisinde bulunmayan
fon tiirleridir. Diger fonlar; dengeli fon ve esnek fon olarak ikiye
ayrilmaktadir. Tablo 4.14.’de bu fon tiirlerine ait detayli bilgiler
verilmektedir.

Tablo 4.14. Diger Fonlar ve Portfoy Bilesimleri,
(SPK, 21.07.2018, www.spk.gov.tr ).

Diger Fonlar

Dengeli Fon portfoyiiniin tamami, ortaklik payi, bor¢clanma araglar1 ve

Fon kira sertifikalarinin karmasindan olusturulan, hem sermaye
kazanci hem de temettii, faiz ve kira sertifikasi geliri saglamay1
hedefleyen fon tiirtidiir.

Esnek  Fon portfoylinin tamami, degisen piyasa sartlarina gore

Fon yonetmelikte belirtilen yerli ve yabanci varlik tiirlerinin tamamina
veya belirli bir kismina yatiran, hem sermaye kazanci hem de
temettii, faiz ve kira sertifikasi geliri saglamay1 hedefleyen fon
tirtidir.

4.7.2. Emeklilik Yatinm Fonlar Portfoy Yonetimi ve

Sinirlamalari

EYF, portfdy yoneticileri tarafindan ydnetilmektedir.
Portfoy yoneticileri, fon portfoyiini ‘6362 sayili kanun’, fon
i¢ tiiztigli, emeklilik sézlesmesi, portfdy yonetim sozlesmesi
ile kanunda belirtilen mevzuata uygun olarak yonetilmektedir.
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Katilimeiya verilecek olan portfoy yonetim hizmeti sirket ile
portfoy yoneticileri arasinda hazirlanacak olan sozlesmede
belirtilmektedir. Fon portfoyliniin yonetimi ile ilgili birden
fazla portfoy yoneticisiyle s6zlesme yapilabilmektedir. Portfoy
yoneticisi ile s6zlesme yapan katilimemnin yabanci bir iilkede
faaliyet gosteriyor olmasi durumunda, portfdy yoneticisinin
bu konu ile sorumlu olan yetkili merciye, katilimecinin portfoy
yoneticiligini  yirittiigiine dair sézlesmenin bir Ornegini
gondermesi gerekmektedir. SPK, tarafindan belirlenen fon
grubunun yillik net getirisi, y1llik ortalama net getirisinin altinda
kalmasi halinde, bireysel emeklilik fonu belirlenen kriterler
cercevesinde bagka bir portfdy yonetim sirketine devrini talep
edebilmektedir.

Portfoy yoneticisinin, portfoy yonetiminde uymak zorunda
oldugu ilkeler bulunmaktadir. Bu ilkeler; portféy yoneticisi, fon
portfoylinii yonetirkenriski dagitmaly, likidite ve getiri unsurlarimi
dikkate almalidir. Portfoy yoneticisi, yonettigi her fonun ¢ikarini
ayr1 ayr1 degerlendirmelidir. Fonu yonetirken ilgili yatirim
kararlarinda objektif bilgi ve belgelere dayanmak, sozlesme
cercevesinde belirlenen yatirim ilkelerine uyarak aragtirma
yapmasi gerekmektedir. Portfoy yoneticisi; bireysel emeklilik
fonu ile diger miisteriler icin yapilan islemleri birbirinden ayri
olarak izlemek zorundadir. Fon portfdyiine hicbir sekilde rayig
bedelinin iizerinden varlik satin alinmaz ve portfdy degerinin
altinda satilmaz. Ugiincii kisilere ve portfdy yoneticisi kendine
cikar saglamak amaciyla fon portfoyiine islem yapamamaktadir.
Fon portfoyiin herhangi bir getiri saglayacagina dair yazli ve
sOzli bir garanti verilmemektedir.

EYFY smirlamalar1 13.03.2013 tarihinde emeklilik yatirim
fonlarmin kurulus ve faaliyetine iliskin esaslar hakkindaki
yonetmelikte diizenlenmistir. Bu baglamda fon portfoyiiniin
%10’undan fazlas1 bir ihrag¢inin para ve sermaye piyasasi
araglarina yatirtlmaktadir ve fonun %5’inden fazla yatirimda
bulunulmasi durumunda ihraggmnin sahip oldugu para ve
sermaye piyasa araglarinin toplam tutart1 fon portfyiiniin
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%40’m1 agamamaktadir. Varlik kiralama sirketlerince yukarida
uygulanan smirlamalarin birinci kismini1 %10°luk bir sinirlama
diizeyi belirlenirken ikinci kisminda sinirlama orani %25 olarak
belirlenmektedir.

Fon portfoyiinii borsada islem goren varliklarin alinmasi esasi
bulunmakta olup borsada islem gérmeyen 6zel sektor borglanma
araglari, fon portfoy degerinin %10’unu agsmayacak diizeyde fon
portfoyiine dahil edilmektedir. Fon portfyiiniin en fazla %20
’sigiris sermayesi yatirim ortakliklar1 tarafindan ihra¢ edilen
sermaye piyasasi araglarina ve giris sermayesi yatirim fonlarinin
katilma paylarina yatirilabilmektedir. Fon portfoyilinde sirketin
ve fon portfoy yoneticisinin para ve sermaye piyasasi araglari
dahil edilmemektedir. Fon portfoyiiniin en fazla %30’u bir
toplulugun para ve sermaye piyasasi araglarina yatirilmaktadir.
Fon portféyiintin en fazla %10’unu Takasbank para piyasasindan
ve en fazla %20’si yatirim fonu ve yabanci yatirim fonu katilma
paylarma yatirilmak suretiyle degerlendirilmektedir ve bu fonlar,
fon portfdyiiniin %4 diizeyini gecememektedir. Fon portfoyiiniin
en fazla %25’i bankalar nezdinde agtirilacak olan mevduat/
katilim hesaplar1 kapsaminda alinmaktadir. Fakat tek bir
bankada degerlendirilecek olan miktar, fon portfoyiiniin %6’°s1n1
asmamalidir. Bir ihrag¢inin para ve sermaye piyasasi araglarina
yatirdigi tutar, devlet i¢ ve dis borglanma araglari hari¢ fon
portfoyiliniin %20’sini gegmemelidir. Araci kurulus ve ortaklik
varantlarina yapilan toplam fon portfoyii %15°1 gegememektedir
(Emeklilik Yatirrm Fonlarmin Kurulus ve Faaliyetine iliskin
Esaslar Hakkindaki Yo6netmelik 2013, md.22).

4.7.3. Emeklilik Fon Gruplar Buyiklikleri ve

Karsilastirmali Getiriler

BES’de 2017 yili yaklagik olarak bir onceki yila gore 287
bin yeni katilimcr sistem icerisinde yer almistir. 2017 yil1 sonu
itibariyle toplam 6.9 milyon katilimc1 BES’de yer almaktadir.
Oransal olarak incelendigi katilimci sayisinin yillik artigt
%4,3°tiir. 2017 y1l1 ‘Ludes, emeklilik yatirim fonlar1 raporunda
BES’ deki portfoy biiylikligiiniin 2016 yilinda 60.5 milyar TL
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iken bu biiyilikligiin 2017 yilinda yaklasik olarak 77,8 milyar
TL’ye ulastig1 belirtilmektedir (Ludes,2017: 5).

Tablo 4.15. BES Portfoy Biiyiikliigli ve Katilime: Sayilari, (Ludes, Emeklilik
Yatirim Fonlar1 Performans Raporu, 2017: 5 ve EGM, 05.08.2018, www.

egm.org.tr).
Yil ZZ;{?I)ugu (TL) Artis Oramt  Katilimci Sayist  Artis Orani
2012 20.342.195.120 - 3.128.130 -
2013 26.362.540.163  %29,6 4.153.055 %32,8
2014 38.026.205.202  %44,3 5.092.871 %22,6
2015 48.211.017.130  %26,8 6.039.300 %18,6
2016 60.588.449.516  %25,7 6.627.025 %9,7
2017 77.848.839.816  %28.5 6.922.615 %4,3
2018/08 83.799.387.149  %7,64 6.974.145 %0,74

Tablo 4.15.’de 2012-01.08.2018 y1llar1 arasinda BES portfoy
buyiikliigli ve katilimci sayilar1 verilmektedir. 2016 yilina
gore portfoy biliylkligi %28.5 bliylimiistiir. Devlet katkisinin
getirildigi 2013 yilinda tabloda goriildiigii gibi hem portfoy
biiylikliiglinde hem de katilmci sayisinda oOnemli artiglar
yasanmistir. Fakat portfoy biyikligliniin son bes yil iginde
yaklasik olarak 4 katina ¢iktig1 goriiliirken katilimci sayisindaki
artisin son bes y1l icerisinde 2 katina ¢iktig1 soylenebilmektedir.
Portfoy biiyiikliigiiniin katilimct sayisindaki artistan daha fazla
ylikselmesinin nedeni 2017 yili itibariyle fon getiri oranlarinin
yiiksek olmasi portfoy biiyiikliigiinti de artirmaktadir.

Tablo 4.16. Katilimcilarin Fon Tercihi, (Ludes, Emeklilik Raporu, 2017: 2).

Katthmcimin ~ Kattlimcinin Pay (%) Degisim
..  Fon Grubu Fon Grubu @ (70, csIst
Fon Kategorileri Degisim Orant
hesaplart hesaplart (2017) (%)
(2016) (2017) ?
Kamu Borglanma 5 3, o4 3.547.442 15 3
Araglari
Kamu Dig
Bor¢lanma 1.006.274 1.418.020 6 41
Araglari
Hisse Senedi 1.504.951 1.670.831 7 11
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Karma&Esnek ) 409 179 5.270.740 22 17
Fonlar

Standart Fonlar  2.226.111 2.350.257 10 6
Kiymetli

Madenler 693.483 1.046.048 4 51
Para Piyasasi 1.778.310 1.851.959 8 4

2017 yilinda BES sistemi icinde yer alan bireylerin fon
kategorileri bazinda en ¢ok tercih ettigi fon tiirii Tablo 4.16.’da
gosterildigi gibi Karma ve Esnek Fonlardir. 2017 yili itibariyle
5 milyon katilme1 karma ve esnek fon kategorilerinde yer
almaktadir. Fon kategorileri oransal olarak incelendiginde
toplam katilimer sayist karma ve esnek fon hesabin %22’sini
olustururken kamu bor¢lanma araglart %15’ini ve %10 payla
standart fonlar bu hesaplar izlemektedir. 2017 yilinda en ¢ok
getiriyi hisse senedi fonu getirmesine ragmen katilimcilarin
bu hesap igerisinde yer alma oranlart %7’lerde kalmaktadir.
Bunun nedeni ise hisse senedi fonlarmin fazla getiri getirmesine
ragmen hisse piyasalarinin volatilite yapisidir. Bu riskten
kacinmak isteyen katilimcilar daha duragan olan fon yapisini
tercih etmektedir. Diger fon gruplar incelendiginde 2016
yilindan 2017 yilina biiyiik bir katilimer artis1 yasayan kiymetli
madenler fonlarmin katilimei sayisina orani %51 diizeylerinde
gerceklesmektedir (Ludes, 2017: 2).

Kamu Kamu s Borglanma Hisse senedi  KarmafFEsnek Altin Para Piyasas!
Borglanma Borglanma Araclan
Araclan Araclan

Sekil 4.5. Tiirkiye’de Emeklilik Yatirim Fonlari Getirileri, (Ludes, Emeklilik
Raporu, 2017: 10).

Sekil 4.5.°de EYF’nin biyiikliiklerinin getirileri 2017 yili
itibariyle incelediginde en yiiksek getiri performanst %48
oranla hisse senedi fonunda olmustur. Uzun vadeli yatirim aract
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olarak degerlendirilen, bireysel emeklilik sisteminde biriken
fon tutarinin olugmasinda etkisi olan EYF’lerde en fazla getiriyi
hisse senedi yasamistir. Bu fonu takip eden en yiiksek diger
getiri fonlar1 %18 ile Kamu dis bor¢lanma araglari ve yine %18
oranla Karma&Esnek fonlar ve Altin fonlar1 izlemektedir. Hisse
senetleri yiliksek risk yiliksek getiri grubunda yer almaktadir.
Hisse senedi fonlari diisiik ve orta risk fonlarina gore daha yiiksek
getiri getirmesine ragmen yine bu fonlara kiyasla 6nemli deger
kayiplar1 yagama ihtimali diger fonlara gore daha fazladir. Tablo
4.16.’da gosterildigi gibi en yiiksek getiriyi hisse senedi fonlart
getirmesine ragmen katilimcilar daha az risk diizeyine sahip
karma ve esnek fonlar1 igerisinde bulunmay tercih etmektedir.

%5244
9043 25
%1964 %2031 21938
%13.05
084 %12.87 %10.65
> 9613.44 BEN610 71 I
12.65 1 ’ 1145
I 208.79 040 83
Borglanma Kamu Kamu Dis Hisse senedi Karma & Kiymetli Para Katk

Araclan  Borglanma Borglanma  Fonlan Esnek Madenler  Piyasas Fonlan
Fonlan Araclan Araclan Fonlar Fonu Fonlan

W Fonlann 2017 il Getirisi Karsilastima &lgutlerinin 2017 yil Getirisi

Sekil 4.6. Kategori Bazinda Briit Getirilerinin Karsilastirma Olgiitleri,
(Ludes, Emeklilik Yatirim Fonlar1 Performans Raporu, 2017: 12).

BES fonlarinin  karsilastima  Olgiitleriyle  yapilan
degerlendirmelerinde fonlarin ve Olgiitlerin briit getirileri
kullanilmistir. Karsilagtirma olgiitlerinin yayinlanan getirileri
briit getirilerdir. 2017 yili itibariyle karsilagtirma ol¢iitleriyle
yapilan degerlendirmelerde fon kategorilerinin kamu dis
bor¢lanma araglart ve kiymetli madenler fonu hari¢ olmak
tizere diger tiim fon kategorilerinin karsilagtirma olglitlerinde
fazla kazandirdig1 Sekil 4.6.’da gosterilmektedir. Karsilagtirma
Olciitlerin getirisi {izerinden karsilastirma yaptigimizda 2017
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yili itibariyle en yiiksek getiri performansi saglayan kategori
%9 oranla hisse senedi fonudur. Bu fonu takip eden diger en
yiiksek getiri performansi saglayan fon tiirii %7 oraniyla karma
ve esnek fon grubudur.

4.7.4. Emeklilik Yatinm Fonlarinin Ekonomi Uzerine

Etkileri

Emeklilik yatirim fonlarinin biiyiikliigii tilke ekonomilerini
gesitli agilardan etkilemektedir. EYF’ler iilke ekonomilerinin
ihtiya¢ duydugu uzun vadeli kaynak ihtiyacini1 karsilamasindan
dolay1 6nemlidir. Finansal piyasalarda degerlendirilen emeklilik
yatirim fonlar1 ekonomiye uzun vadeli kaynak olusturmasi
nedeniyle istihdam yapisini artirmakta, ekonomik kalkinmay1
saglayarak {ilke gelisimini hizlandirmaktadir. EYF’ler mali
sektore de kaynak olusturmaktadir. Bu sayede kurumsal
piyasalarin gelisimi saglanmakta ve sermaye piyasalarinin
derinlesmesine katkida bulunmaktadir (Ayaydin, 2013: 61).

EYF’lerin ekonomik agidan etkileri incelendiginde bu
etkiler ti¢ baslik altinda toplanabilmektedir. Tasarruflar iizerine,
sermaye piyasalari lizerine ve Ozellestirme kapsamiyla isgiicii
piyasalar1 lizerine etkileri bu ¢calismada degerlendirilmektedir.

4.7.4.1. Emeklilik Yatinm Fonlarinin Tasarruf Uzerine

Etkileri

Bireysel emeklilik yatirim fonlart hem ekonomik yap1 iizerine
etkisi hem de emeklilik s6zlesmesi yapan bireyler iizerine
etkisi bulunmaktadir. EYF’ler toplam tasarruflar etkilemekte
bu kapsamda kurumsallasarak yatirim ve sermaye etkinligini
artirmaktadir (Aydin, 2008: 67). Tasarruflar birey icin gelecek
yasamlarimi garanti almak adina Onemlilik arz etmektedir.
Bireylerin bu tasarruflart yastik altinda bulundurmak yerine belli
bir cat1 altinda toplamas1 halinde iilkelerin parasal ihtiya¢larinda
hiz likiditesi saglamis olmaktadir. Tassaruflar sadece bireylerin
gelecege giivenli bir sekilde bakmasini degil ayni zamanda
iilke ekonomilerinin saglam bir temel iizerine insa edilmesi
acisindan cok onemlidir. Ulkelerin tasarruf oranlari emeklilik
fonlartyla 6nemli bir iligki i¢indedir.  Bireysel emeklilik
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yatirim fonlarinda 6nemli artislarin yasanmasi yiiksek tasarruf
oranlarinin olugmasini saglamakta ve iilkelerin hizli kalkinma
ve slirdiiriilebilir gelisiminin saglanmasina yardimci olmaktadir
(Kalkinma Bakanligi, 2014: 34).

Briit Tasarruflarm GSYiH'va Oram

Dinya
Yiiksek Gelirli Ulkeler

OECD Uyeleri 2 W Brit Tasarruflann GSYiH'ya

Avrupa Birigi Orani
Gelismekte Olan Ulkeler

Tiirkiye

Sekil 4.7. Briit Tasarruflarin GSYIH’ya Oran1 2016, (WB, 17.11.2018,

databank.worldbank.org ).

Sekil 4.7.’de goruldigi gibi Tiirkiye sahip oldugu tasarruf
orantyla Diinya ortalamasi ile ayni diizeydedir. 2016 yilinda
briit tasarruflarin Gayri Safi Yurt I¢i/ tasarruf oran1 Tiirkiye igin
%25 diizeyinde gergeklestigi goriilmektedir. Tiirkiye’de 2016
yili itibariyle %25 diizeyinde gerceklesen tasarruf orani, ayni
yil icinde OECD ve Avrupa Birligi ortalamasinin iizerindedir.
Tasarruf oranlart diisiikliigii eski verilere kiyasla daha az goze
carpsa da benzer ekonomik gostergelere sahip iilkelerin tasarruf
oranlarinin altindadir. Bunun nedeni ise hane halki tasarruf
oranlarinda meydana gelen azalislardan kaynaklanmaktadir.
Tirkiye gibi diisiik tasarruf oranlarina sahip tilkelerde tasarruf
diizeyinin artirllamamasi yatirimlarin  azalmasina neden
olmaktadir. Yiiksek yatirim ihtiyaci olan iilkelerde emeklilik
yatirim fonlarinin 6nemi daha da artmaktadir. EYF’ler bireylerin
hane halki tasarruflarin1 ekonomiye yonlendirmesi, bakimindan
onemli bir araci gorevi istlenmektedir. EYF’ lerde meydana
gelecek onemli artislar ekonomiye uzun vadede kaynak aktarimin
saglanmasina yardimci olarak, tlkelerin yatirim diizeylerinde
onemli artislar yagsanmasini saglayacaktir (Ludes, 2016: 14).
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Tiirkiye EYF Portfiy Biiviikligiiniin Briit Tasarruflara Oram

2015 %17.5

2014

B Tiirkiye EYF Portfoy Bityikltstinin

2013 Brit Tasarmiflara Oram

2012

2011

Sekil 4.8. Tiirkiye’de Yatirim Fonlarinin Portfoy Biiytikligiiniin Briit
Tasarruflara Orani, (Ludes, Emeklilik Fonlar1 Performansi 2016: 16).

Sekil 4.8. goriildigi gibi 2011 yilinda EYF fonlarin briit
tasarruflara oran1 %7,8 diizeyinde meydana gelirken 2013
yilinda bu oran devlet katkisi ile birlikte %12,70oranina
ulagsmistir. 2015 yilinda portfoy biiytikliigiiniin tasarruflara orani
%17,5 diizeyinde gergeklesmistir. Tiirkiye nin tasarruf oranlari
sabit diizeyde ilerlemesine ragmen portféy biytkliginde
onemli artiglar yasanmaktadir. Emeklilik fonlarinin tasarruflari
etkilediginde dair Bebczuk ve Musalem (2006) ¢alismalarinda
gelismis ve gelismekte olan 48 {ilkeden bir 6rneklem kurarak
emeklilik tasarruflarimin ekonomiye nasil bir etki yarattigimi
ortaya koymustur. Panel veri analizi emeklilik tasarruflarindaki
bir dolarlik artisin ulusal tasarrufu 0 ile 20 sent artirdig1 sonucunu
ortaya koymustur (Bebczuk ve Musalem, 2006: 1-31). Fakat
bu durumun ortaya ¢ikmasi i¢in bireysel emeklilik fon varlik
miktarmin yeterli diizeye ulagsmasi gerektigi vurgulanmstir.

Bireysel emeklilik yatirnm fonlarinin tasarruf- yatirim ve
milli gelir dengesi iizerine etkileri genis kapsamlidir. Tasarrufa
aktarilan gelirlerin yatirim alanlaria yonlendirilmesiyle birlikte
milli gelir artmaktadir. Milli gelir artis1 sonucunda bireylerin
daha fazla tasarruf yapmasi beklenmektedir. Tasarruf miktarinin
artirilmast ile giiglii bir bireysel emeklilik fon varlik miktar1 elde
edilmesine saglanmis olacaktir.

Bireysel emeklilik sisteminde olusan fonlarin ekonomiye
sagladigi makro ve mikro etkiler birbirinden ayridir. Fakat mikro
etkiler dogrudan makro etkileri etkilemektedir. Katilimcilarin
sistem 1igerisinde yer almalar1 bireysel tasarruflarda artis
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saglarken temelde ulusal tasarruflarin artirilmasina katkida
bulunmaktadir. Uzun vadeli yatirimlara kaynak saglayan bireysel
emeklilik fonlarinin ekonomi {izerinde enflasyon oranlarini
diistiricti etkisi bulunmaktadir. Bireysel emeklilik fonlarinda
artisin  saglanmast ekonomik biliylime ve istthdam artisini
beraberinde getirmektedir. Tasarruflar ile birlikte para, doviz
ve tiirev piyasalarin gelisimi bireysel emeklilik yatirnm fonu
artiglart ile 6n plana ¢ikmaktadir. Bireysel emeklilik fonlarinda
biriken tasarruflarin makroekonomiye etkileri asagida belirtilen
basliklar altinda toplanabilmektedir (Aydin, 2008: 72).

4.7.4.2. Emeklilik Yatinnm Fonlarinin Sermaye Piyasalari

Uzerine Etkisi

Sermaye piyasasi, bireysel emeklilik fon sahibi bireylerin,
birikimlerini belli bir getiri beklentisi ile yatirnm araglarinda
degerlendirdigi piyasay1 olusturmaktadir. Bu dogrultuda sermaye
piyasasinda orta, uzun vadeli fonlarin arz ve talebi araci kurulus
araciligryla menkul kiymetlere bagli olarak karsilanan piyasalari
kapsamaktadir. Sermaye piyasalarinda ekonomik geligmenin
saglanmasi icin yatirim talebine yetecek oranda sermaye
birikiminin saglanmasi gerekmektedir (Kii¢iikkocaoglu, 2005:
2). Bu noktada sermaye piyasasi ile emeklilik yatirim fonlari
arasinda ¢ok onemli bir bag bulunmaktadir. Bireysel emeklilik
fonlar1 ile birlikte bireylerin olusturmus oldugu tasarruflar
yatirnma doniistiiriilerek kaynak olusumu gergeklesmektedir.
GU’lerde emeklilik fonlar1 ile sermaye piyasalari arasinda
entegre bir yapt kurulmustur. Gelismis iilkelerde bireysel
emeklilik fonlar kalkinma siire¢lerinin nemli bir kaynagini
olusturmaktadir. Bireysel emeklilik yatirim fonu performanslari
sermaye piyasalar1 iizerinde portfoy yoneticileri tarafindan takip
edilen yatirim politikalarina baghidir (Murray,1968: 68).

Sermaye piyasalarinin etkin bir sekilde faaliyette bulunmasi
sonucunda bireylerin tiiketime olan egilimleri azalmakta
ve tasarrufa olan egilimleri artmaktadir. Sermaye piyasasi
bireylerin kiigiik tasarruflarint menkul kiymet olusturarak biiytik
yatirimlara doniistiiriilmesi agisindan onemlilik arz etmektedir.
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Bireylerin tasarruflarini daha verimli yerlerde degerlendirmesine
yardimc1 olarak ek gelir elde etme imkani saglamaktadir.
Sermaye piyasalari sayesinde bireyler tasarruflarini orta ve uzun
vadeli fon talep eden, kuruluslar arasinda dogrudan baglanti
kurmak suretiyle gerceklestirmektedir. Bireylerin yatirim fonu
portfoyiine aliabilecek menkul kiymetleri, doviz endeksli ve
hisse senedi gibi araglarla cesitlendirerek olusturulacak olan
riskin en aza indirilmesine yardimci olmaktadir (Ozeroglu,
2014: 409).

Ulkelerin kalkinmalarinda &nemli rol oynayan sermaye
piyasalarinin bireysel emeklilik fonlar ile ekonomiye birgok
etkisi bulunmaktadir. Bireysel emeklilik yatirim fonlari
istikrarli ve uzun vadeli yatirnmlarinin sermaye piyasasi iizerine
volatilitesinin azaltilmasini saglamaktadir. Yiiksek volatilite hisse
fiyatlarinin kaynak tahsisinde glivenilir bir yapinin olugmasini
engellemekte riskten kaginan bireylerin hisse senetlerinden uzak
durarak, kaynak maliyetlerini artirmasina neden olmaktadir.
Sermaye piyasalarindaki 6nemli birikimlerin yeterli diizeye
ulagmas1 halinde piyasalarin volatilitesinde azalmalar meydana
gelmektedir (Aydin, 2008: 74). Emeklilik yatirim fonlarinin bir
iilkede dnemli diizeylere ulasmasinin sermaye piyasalari tizerine
en O6nemli etkisi kaynak tahsisinin optimizasyonu noktasinda
goriilmektedir (Demir ve Yavuz, 2004: 291).
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Tablo 4.17. Secilmis OECD Ulkelerinde Emeklilik Fonlarinin Portfoy
Dagilimi Toplam Yatirimin (%) 2016, (OECD, Pension in Market Focus,

2017: 17).
Nakit ve femguel Hisse Ij‘ée’rlnkel;l Diger
ULKE Mevduat Tah vzil/ Kredi senedi YaJt’Irlm IZ‘:ZZ;””
Bono Fonu
ABD 3 24 1 31 33 5
Almanya 1 35 12 - 45 3
Avusturya 9 46 1 33 - -
Danimarka 1 31 2 22 8 36
Sili - 54 - 8 38 -
Hollanda - 25 1 14 53
isvee 1 17 1 15 62 2
italya 5 43 - 13 11 4
Kanada 4 23 - 23 38 6
Macaristan 4 61 - 8 26 2
Norveg 2 41 1 15 36 2
Tiirkiye 25 54 - 12 - 10
Polonya 7 10 - 83 - -
Ingiltere 2 25 1 14 27 22
Kore 18 45 11 3 5 3
isvicre 4 14 3 9 56 -

Tablo 4.17.’de se¢ilmis OECD iilkelerinin bireysel emeklilik
fonlar1 portfoyiin toplam dagiliminin yiizdeleri verilmektedir.
Secilmis {ilkelerde yiiksek vadede getiri saglayan hisse
senetleri ve tahvillerin toplam igindeki ylizdesinin fazla oldugu
goriilmektedir. Hisse senetlerinin diger fon tiirlerinden daha
cok tercih edilmesindeki neden yiiksek getiri oranlaridir. Hisse
senedi oranlarinin 2016 y1li itibariyle toplam yatirimlar igindeki
paylari; ABD’de %31, Avusturya’da %33 Polonya’da %383
diizeyine ulagsmistir. Tiirkiye’de bu oran 2016 yil1 itibariyle %12
diizeyinde seyrederken 2017 yilinda %7’lere gerilemistir. Sabit
getirili menkul kiymetlerin yiiksek oldugu iilkelerde uzun vadeli
tahvillerin fon varlik degerleri yiiksek diizeydedir (OECD,
2017: 17).
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Emeklilik yatirnm fonlan ile para ve sermaye piyasalar
araglarmin c¢esitlenmesi ve uzun vadeli yatirim araglarinin
gelismesine  katkida  bulunmaktadir. Sermaye piyasasi
araglarinin belli bir kismi sirketlere 6z kaynak saglamaktadir. Bu
durumda iktisadi kalkinmanin hizlanmasi ve saglikli finansman
kaynaklarina daha hizli bir sekilde ulasilmasina yardimci
olmaktadir. Sermaye piyasalarinin orta ve uzun donemde
emeklilik fonlar ile yatirim kuruluglart gelisim siireci arasinda
siki bir bag bulunmaktadir. Gelismis sermaye piyasalarinin
en Onemli unsurlarindan biriside kurumsal yatirimcilardir.
Tiirkiye’de kurumsal yatirnmcilarin portfoy biyiikligi 06/2018
itibariyle 168 Milyon 930 TL’dir. Kurumsal yatirimcilarin
uzun vadeli yatirim stratejileri ile profesyonel portfoy yonetim
esas1 kapsaminda fon portfoylerinin yonetilmesi ve 6zel sektor
katkisiyla olusturulan emeklilik fonlart kamusal emeklilik
sistemini tamamlamakta ve mali sistem iizerine Onemli
geligmeler yaratmaktadir. Kurumsal yatirimcilarin uzun vadede
profesyonel olarak yonetilmesi piyasalar iizerinde belirgin
etkilerinin ortaya ¢ikmasini saglamaktadir. Bu etkiler, finansal
yenilikleri artirarak pazar biyilkligiiniin olusmasi, giiglii
hiikiimet desteginin kuruluslara saglanmasi ve kurumlarin
piyasalardan ¢ikisinda koruyucu politikalarla korunmasim
saglamak olarak siralanabilmektedir (Giirbiiz ve Ekinci, 2003:
217).

4.7.4.3. Emeklilik Yatiim Fonlarinin istihdam Uzerine

Etkisi

Tiirkiye’de iggiicii piyasasinda yiiksek issizlik ve diigiik
istihdam katilim oranlarindaki mevcut olumsuz durumun isgiicii
lehine doniistiiriilmesi gerekmektedir (Askin ve Askin, 2017:
3). Emeklilik yatirim fonlarinin tasarruf ve sermaye piyasalari
izerine etkilerinin yaninda istihdam piyasasi lizerine de etkileri
bulunmaktadir. Emeklilik fonlar1 ile birlikte sermaye piyasasina
yapilan yatirimlarin  toplum kesimine akmasiyla birlikte
istthdam alanlart genisleyerek issizlik oranlarinin azalmasina
katki saglamaktadir. Fon yoneticileri, tarafindan ekonominin
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en verimli sektdrlerine bireylerin yapmis oldugu kiigiik
tasarruflariin aktarilmasi sonucunda, katilimecilar bir yatirim
portfoyilinden tasarrufiar1 oraninda pay almaktadirlar. Emeklilik
yatinm fonlar1 sistem agisindan gelisme potansiyeli yiiksek
olan yapt durumunda olmasi bireylerin yaratmis olduklari
tasarruflarmin reel sektdre kaynak olusturmasi agisindan,
istihdami dolayli artirmanin yaninda dogrudan istihdam olanagi
da saglamaktadir (Isseveroglu ve Hatunoglu: 2012: 167).

Emeklilik planlar1 kapsaminda emeklilik fonlarmin istthdam
tizerindeki bir diger etkisi, calisanlarinin g¢aligma isteginin
arttirtlmas1 ve is yerine olan bagimliginin kuvvetlenmesini
saglamaktadir. Bireysel emeklilik yatirim fonlarmin tesviki
sayesinde hem bireylere emeklilik donemi i¢in daha yiiksek bir
refah diizeyi garanti edilmekte hem de ekonomiye uzun vadede
fon akis1 saglanmaktadir. Uzun vadeli fonlarin ekonomiye
akmasi durumunda kurumsal yatirimlar artmakta, vadeler
uzamakta, sermaye piyasalari derinlesmekte ve 6zel kesim i¢in
borglanma yapisi genislemis olmaktadir. Tiim bu dolayli dongii
istihdam yapisinin artmasini saglamakta ve igsizlik probleminin
diistik diizeylere indirilmesine yardime1 olmaktadir.

5. TURKIYE’'DE BIREYSEL EMEKLILIK SEKTORUNUN
PERFORMANSI

5.1. Bireysel Emeklilik Sisteminin Katilimci Sayisi

Bakimindan Mevcut Durum

Bireysel emeklilik sistemi 2003 yilinda faaliyete gegmesiyle
birlikte, sisteme dahil olan birey sayist 31.12.2003 yilinda
15.245 iken bu sayr 31.05.2018 tarihinde 6.977179 kisiye
ulasmistir (EGM, 31.05.2018, www.egm.org.tr). 2013 yilinda
devlet katkisinin sisteme uygulanmasiyla birlikte sisteme dahil
olan birey sayisinda 6nemli artiglar yaganmistir. Tablo 5.1.°de
bireysel emeklilik sisteminin 2003 yilindan bu yana katilime1
sayisindaki artis yiizdeleri gosterilmistir.
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Tablo 5.1. Bireysel Emeklilik Sistemine Katilimin Yillara Gore Artig
Yiizdesi, (EGM, 31.05.2018, www.egm.org.tr ve Bostanci, 2015: 51).

Yil Katiimer Sayist  Katilimcilarin Yillar tibariyle Arns Yiizdesi
31.12.2003 15245 %100
31.12.2004 314257 %1961,37
31.12.2005 672696 %114,05
31.12.2006 1073650 %59,60
31.12.2007 1457704 %35,77
31.12.2008 1745354 %19,73
31.12.2009 1987940 %13,90
31.12.2010 2281478 %14,77
31.12.2011 2641843 %15,80
31.12.2012 3128130 %18,41
31.12.2013 4153055 %32,76
31.12.2014 5062659 %21,90
31.12.2015 6038432 %19,27
31.12.2016 6627025 %9,74
31.12.2017 6922615 %4,47

Tablo 5.1.”de goriildiigli gibi 2013 yilinda uygulanan tegvikle
beraber katilimci sayisinda onemli artis yasanmis ve artis
ylizdesinin bir Onceki yila gore %32,76 olarak gerceklestigi
belirtilmektedir. 2015 yilindan itibaren sisteme katilim artig
ylizdesinin %19,27 gerceklestigi ve bu oranm 2017 yilinda ise
onemli bir diislis yasayarak %4,47’ye geriledigi goriilmektedir.
2017 yil1 sonu itibariyle sistemdeki katilimei sayisinin 6.922615
kisiden olustugu, emeklilik toplam fon biyiikligiiniin 67,6
milyar TL, devlet katkist fon biiyiikliigiiniin 10,1 milyar TL ve
emeklilik sirket sayisinin 18 oldugu EGM verileri araciliiyla
bilinmektedir. Sisteme katilan birey sayismin diger yillara
nazaran oransal olarak azalarak artigi goriilmektedir. Bu
sebeple sistem igerisinde yer alan bireylerin korunmasi i¢in yeni
diizenlenmelerin getirilmesi gerektirdigi konusunu o6n plana
¢ikarmaktadir.
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5.2. BES’DE Devlet Katkisinin Gelisim Siireci

Bakimindan Durumu

BES’e katimin ve sistem igerisinde kalma siirelerinin
artirtlmast amaciyla 2013 yilinda sistem devlet tarafindan
desteklenmeye baslamigtir. Belirtilen tarihten bu yana
katilimcilari 6dedigi katki paylarma ek olarak %25 oraninda,
devlet destegi katilimcimin emeklilik hesabina 6denmektedir.
Devlet katkis1 bireysel veya grubu baglh bireysel sozlesmelere
O0denen katki paylarinin %25 oraninda devlet tarafindan
desteklenerek katilimcinin hesabma 6dendigi miktar olarakta
ifade edilmektedir. Devlet tarafindan katilimcilara 6denen devlet
tesvikinin 2017 yilinda 5.322.50 TL iist sinir limiti bulunurken
2018 yilinda st smir limiti 6.088,50 TL’ye yiikselmistir. Bu
hesaplama briit asgari {licret tutar1 {lizerinden yapilmaktadir.
Devlet katkis1 hesaplamalar1 ise bireysel emeklilik sirketleri
tarafindan EGM’ ne iletilen veriler dogrultusunda katilimeciya
O0denmektedir (EGM, 25.08.2018, www.egm.org.tr ).

Tablo 5.2. Devlet Katkisinin Geligimi, (EGM, 25.08.2018, www.egm.org.tr).

Katilimci Sayis1 - Devlet Katkist Fon Tutar: (TL) Sozlesme Sayist

2013 4.153.055 1.151.765.932 4.687.675
2014 5.092.871 3.019.076.239 5.807.319
2015 6.038.432 5.020.000.071 7.040.375
2016 6.627.025 7.438.179.620 7.789.431
2017 6.922.615 10.141.204.873 8.166.075

Tablo 5.2.de 2013 yilindan 2017 yilina kadar devlet katkis1
fon tutarlar1 gdsterilmektedir. 2013 yili sonu itibariyle sisteme
giris yapan 4 milyon katilimciya toplamda 1.534.091.871°TL
devlet katkis1 6demesi yapilmistir. 2016 yili itibariyle bu tutar
393.778.968° TL olarak ger¢eklesmistir. 2016 yilinda sézlesme
sayist igerisinde &denen devlet katkisi tutarinin %78,3’linii
bireysel sozlesmeler kapsarken %21,7’sini gruba bagl bireysel
emeklilik sdzlesmeleri kapsamaktadir. Bu sistem icerisinde kadin
ve erkeklere 6denen toplam devlet katkisi oranlarinin %55,6’s1
erkek katilimcilara o6denirken %44,4’1i kadin katilimcilara
O6denmistir (EGM, 2016: 55).



BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMININ ULUSAL TASARRUF UZERINE ETKISI ‘ 99

5.3. Bireysel Emeklilik Sisteminin Toplam Fon

Biiyiikliigii Bakimindan Mevcut Durumu

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin toplam bireysel
emeklilik fon varlik bitylikliigliniin ekonomi {izerine 6nemli
etkileri bulunmaktadir. Katilimecr sayisinin artmasi bireysel
emeklilik fon varlik miktarini dogrudan etkilemektedir. Katilimet1
sayisinin artmast bireysel emeklilik fon varlik miktarinin
artmasina neden olmaktadir. EGM temel gosterge verileri
kapsaminda 2011-2017 yillar1 arasinda toplam fon biiyiikligi
Sekil 5.1.”de gosterilmektedir.

M Toplam Fon Miktar Mikyar TL

60.847
47999
37812
26.296

7822
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Sekil 5.1. Tiirkiye’de Toplam Bireysel Emeklilik Fon Miktar1 2011-2017,
(EGM, 05.08.2018, www.egm.org.tr).

2011-2017 yillar1 aras1 toplam bireysel emeklilik fon miktari
artis hizlar1 sekilde gosterilmektedir. Yillar itibariyle Tablo
5.1.’de katilmci sayisinda onemli artiglar yasanmis ve bu
durumun toplam bireysel emeklilik fon miktarini da etkiledigi
goriilmektedir. Toplam bireysel emeklilik fon miktarindaki en
bliytik artis 2017 yilinda yaganmistir. 2013 yilinda devletin vergi
indirimi tesvikine dayali bir sistemden katilimecilar1 destekledigi
ve bireysel hesaplara dogrudan %25 katki sagladigi asamaya
gecilmesiyle birlikte bireysel emeklilik fon miktarlarinda 6nemli
artislar yasanmigtir. EGM verilerine gore 2013 yilinda 26 milyar
TL olan toplam bireysel emeklilik fon miktar1 2017 yilinda 77
milyar TL’ye ulagmustir.
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5.4. Katihmci Sayilarinin ve Fon Biiyiikliiklerinin

Sozlesme Tiri Bakimindan Cinsiyete Gore Oransal

Dagilimi

Bireysel emeklilik sistemi igerisinde, bireysel sozlesme,
gruba bagl sozlesme ve isveren sozlesmesi olmak iizere ii¢
tiir sozlesme yapist bulunmaktadir. Katilimci sayilarinin ve
fon biiyiikliiklerinin sézlesme tiirii kapsaminda cinsiyete gore
dagilim yapilar1 Tablo 5.3.’de yer almaktadir.

Tablo 5.3. BES’ de Katilimeilarin Sayisi ve Fon Biiyiikliiklerinin S6zlesme
Tiirii Bakimindan Cinsiyete gore Oransal Dagilimi (BES, Gelisim Raporu,

2016: 27).

Igattltmctlarm Orant BES Fon Biiyiiklitkleri

(%)
Sozlesme Tiirii Erkek Kadin Erkek Kadin
Bireysel Sozlesme 60,5 39,5 56,3 43,7
Gruba Bagh Sozlesme 51,8 482 53,4 46,6
isveren Sozlesmesi 66,6 33,4 62,7 37,3
Toplam 59,2 40,8 56,0 44,0

2016 yili sonu itibariyle en ¢ok katilimcinin yer aldigi
sOozlesme tiirli, igveren sozlesmelerinden olusmakla birlikte
%066,6 oraniyla en ¢ok erkek katilimcilar bu s6zlesme igerisinde
yer almaktadir. Isveren sozlesmelerinin bireysel emeklilik fon
biiylikliigli erkek katilimeilarda %62,7 diizeyindedir. Kadinlarda
sozlesme tiirii bakimindan en ¢ok katilimci  %48,2 oraniyla
gruba bagl sozlesme tiirii icerisinde yer almakta ve bireysel
emeklilik fon biiytikliigii %46,6 diizeyinde ger¢eklesmektedir.

5.5. Bireysel Emeklilik Sistemindeki Katilimcilarin

Yaslara Gore Dagilimi ve Katki Payi Tutan

BES, icerisinde 06.08.2018 tarihi itibariyle bireysel s6zlesme,
gruba bagli s6zlesme ve igveren sdzlesmesi kapsaminda yer alan
katilimeilarin yas dagilim oranlari Sekil 5.2.”de gosterilmektedir.
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_Elm ..

235 vas altn 25-34 yag 35-44 yag 44-55 yag 56 yag ve iizerd

B Katlmeilann Yaglara Gore Daglimi

Sekil 5.2. Bireysel Emeklilik Sistemindeki Katilimcilarin Yas Gruplarina
Gore Dagilimi, EGM, 14.08.2018, www.egm.org.tr).

Buna gore bireysel sozlesme, gruba bagli sdzlesme ve isveren
sozlesmesi igerisinde bulunan kisilerin yas dagilim oranlarinin
da birinci siray1 35-44 yas arast kapsamakta olup sistem
igerisindeki yiizdesi %33,79 dur. Ikinci siray1ise 25-34 yag aralig
kapsamakta ve sistem igerisindeki yiizdesi %27,06’dir. Bireysel
emeklilik sistemi icerisindeki katilimecilarin ¢ogunlugunu 25-
45 yas araliginin kapsadig1 Sekil 5.2.’de gortilmekte ve bu yas
araligr sistemin %60,85’ini kapsamaktadir (EGM, 14.08.2018,
WWW.egm.org.tr).

5.6. Bireysel Emeklilik Sistemine Katilimin En Fazla

Oldugu ilk 10 Sehir

Tiirkiye’de 06.08.2018 tarihi itibariyle bireysel emeklilik
sistemine katilimin en yiiksek oldugu sehirler incelendiginde
sirasiyla bu sehirlerin Istanbul, Ankara ve Izmir oldugu Sekil
5.3.’de gosterilmektedir.

2928.24
. . - . - 052.56 94211 WENEE VG103
istanbul Ankara [zmir Antalya Bursa Koczeli Adana icel Mugla  Konya

Sekil 5.3. Bireysel Emeklilik Sistemine Katilimm En Fazla Oldugu 1k 10
Sehir, (EGM, 08.15.2018, www.egm.org.tr ).
Bireysel emeklilik sistemine katilan bireylerin dagilimina
bakildiginda, Istanbul %28,24 birinci sirada gelirken Ankara
%9,16 ile ikinci sirada yer almaktadir. Bu iki sehir arasinda
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ciddi katilm farki bulunmaktadir. istanbul Ankara’dan ii¢c kat
daha fazla bireysel emeklilik sistemi katilimcisina sahiptir. Bu
bakimindan incelendiginde Istanbul’un daha fazla katilimciya
sahip olmasimnin ana nedeni sehirlerarasindaki niifus farki ve
olusturduklar1 istihdam yapist olarak ele alinabilmektedir
(EGM, 15.08.2018, www.egm.org.tr).

5.7. Katihmcilarin Emeklilik Yatinm Fon Grubu

Tercihleri 2016-2017 yili Karsilagtirmasi

Emeklilik yatirrm fonu, emeklilik s6zlesmesi c¢ergevesinde
katilimeilarin  adina agilan bireysel emeklilik hesaplarinda
izlenen katkilarin degerlendirilmesi amaciyla olusturulmaktadir.
Emeklilik yatinm fonlar1 sadece BES igerisinde bulunan
katilimeilar tarafindan satin alinmaktadir. Bireysel emeklilik
plan1 kapsaminda cesitli risk ve getiri diizeylerine sahip
emeklilik yatirim fonlar1 katilimciya getiri saglamaktadir.
Katilimcinin hangi fonu tercih etme konusu katilimcinin kararina
birakilmistir. Katilimcinin BES fonlar1 arasinda herhangi bir
fon tercihinde bulunmamasi suretinde birikimleri standart fon
grubunda degerlendirilmektedir.

Krymetli Maden Kamu Dhg
%27 Borglanma
268,65
Standart
%09 Kamu Borglanma
9026.6
Hisse senedi
a4
o113 Kama veEsnek
Y Fon
Likit 9320
95123

Sekil 5.4. Katilimcinin 2016 yili Fon Grubu Tercihi (%),
(Bireysel Emeklilik Gelisim Raporu, 2016: 20)

Sekil 5.4.°de katilimcilarin 2016 yili BES fon tercihleri
gosterilmektedir. Buna gore katilimcilar %32,9 ile en ¢ok esnek
fon grubunda yer almaktadir. Bu fonu takip eden ikinci en ¢ok
tercih edilen fon grubu %26,6 ile kamu borglanma araglaridir.
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Bu fonlar takip eden fon gruplar ise %12,3 likit fonu, %11,5
hisse senedi fonu,%9,9 oranla standart fon %7 ve %2,7’lik
oranla kiymetli madenler fonu katilimcilar tarafindan tercih
edilmektedir. Bireysel emeklilik sistemi fon tercih yapisi; en ¢ok
getiri oranina hisse senedi ait olmakla birlikte, Tiirkiye’de bu
oran diisiik diizeylerde seyretmektedir. Bunun sebebi ise hisse
senedi yliksek getiri getirmesine ragmen yiiksek risk faktorini
biinyesinde bulundurmasidir. Yiiksek risk diizeyinden kaginmak
isteyen katilimcilar daha duragan yapiya sahip olan esnek fon
grubunu se¢me egilimine yonelmektedir (BES, 2016: 20-21).

Likit
Eamu Borglanma
1012 8
i\:aci
Eivmetli Made
%72
Standart u Dag
%162 orglanma
: %08
isse 5ened.1
Karma we Esnek
Fon
%36,4

Sekil 5.5. Katilimcilarin 2017 y1l1 Fon Grubu Tercihi (%),
(Ludes, Emeklilik Yatirim Fonlar1 Raporu, 2017: 2)

Sekil 5.5.°de 2017 yili itibariyle katilimecilarin BES fon
tercih yapilari gosterilmektedir. Yine bu yilda en ¢ok tercih
edilen fon tiiri 5 milyon kisinin katilimiyla karma ve esnek fon
grubu olmustur. Karma ve Esnek fon grubu toplam katilime1
igerisinde %36,4 oranini kapsayarak en c¢ok tercih edilen fon
grubu olmugtur. Yillik degisimler sekillerde incelendiginde
kiymetli madenler ve standart fon grubu 2016 yilina oranla diger
fon gruplarindan daha fazla arttig1, kamu borg¢lanma araglar1 ve
kamu dis bor¢lanma oranlar1, 2017 yilinda diger fonlara nazaran
daha az artig gosterdigi sekilde gosterilmektedir (BES, 2016:
21).
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6. BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMiNIN TASARRUF
UZERINE ETKIiSiNi INCELEMEYE YONELIK
EKONOMETRIK UYGULAMA

6.1. Metodoloji

Bu calismada BES’de biriken fon wvarliklarinin toplam
degerinin tasarruflar lizerine nasil bir etki meydana getirecegi
test edilecektir. Bu sebeple ekonometrik veri analizi
yontemlerinden statik panel regresyon veri seti kullanilarak
analiz olusturulmustur. Panel regresyon veri analizi son
donemlerde ¢alismalarda daha fazla kullanilan bir model olarak
yerini almaktadir. Bunun nedeni ise zaman serisi ve yatay kesit
veri gozlemlerinin es zamanli olarak modele dahil edilmesi
seklinde aciklanabilmektedir. Ayrica panel regresyon veri
analizi zaman serisi verileri ve yatay kesit verilerini kullanarak
yapilamayan caligmalarin, yapilmasini saglamaktadir (Tari,
2015: 475-476). Panel regresyon veri analizinde belirli bir
donem icerisinde ¢ok sayida iilkelerin ya da iilke gruplarina
ait degiskenler arasinda belirtilen iliskinin degerlendirilmesine
olanak taniyan bir yontemdir (Tatoglu, 2013: 9). Panel veri
analizi kesit birimlerine 6zgili farkliligr dikkate alarak, olusan
farkliligin model igerisinde kontroliinii ve dl¢iilebilirligine izin
vermektedir. Zaman boyunca yatay kesit ve zaman serilerinin
kullanim1 dogrultusunda panel veri analizi sadece yatay kesit
ve zaman serileri analizine gore daha acik bilgi, degiskenler
arasinda daha az dogrusal baglanti, daha fazla serbestlik derecesi
ve etkinlik verimliligini saglamaktadir (Tar1, 2015: 476).

Calisma icin secilen ilkeler Tiirkiye nin bireysel emeklilik
fon varlik miktarina (2016 yili i¢in bu oran %4.8 diizeyinde)
yakin ve bu orana es deger olarak analize dahil edilmistir. 19
ilkeye ait 2006-2016 yillik veriler dogrultusunda bireysel
emeklilik fon miktar1 ile tasarruf arasinda nasil bir etkinin
meydana geldigini ortaya koymak icin panel statik veri yontemi
kullanilarak calisma gerceklestirilmistir. Se¢ilmis 19 iilke i¢in
bireysel emeklilik fon miktar1 ve tasarruf arasindaki iliski
incelenmeden &nce panel regresyon analizi teorik agidan ele
alinmis, calismanin veri seti ve modeli tanimlanmistir.
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6.1.1. Panel Veri Analizi
Bilimsel bilgi elde etme siireci ve ekonometrik incelemelerde
degiskenlere ait veri toplama asamasi modelin kurulmasi igin
en temel asamalardan biri olarak belirtilmektedir. Ekonometrik
veriler derlenirken dogru ve giivenilir kaynaklardan verilerin
elde edilmesi, kullanilacak modele uygun olacak bicimde
verilerin ~ diizenlenmesi ekonomik tahminlerin  gilivenilir
olmasini saglamaktadir (Tatoglu, 2013: 1). Bilimsel ve ampirik
arastirmalarda i tiir veri tipi s6z konusudur. Bunlar: zaman serisi,
yatay kesit verileri ve panel veriler olarak ifade edilmektedir.
Zaman serisi degisken degerlerinin zaman birimlerine gore
degisimini incelemekte, yatay kesit kismi zamanin belli bir
noktasinda farkli birimlerden elde edilen kesitini olusturmaktadir.
Panel veri setinde ise hem zaman hem de yatay kesit boyutlarinin
her ikisini birlestirdigi boyut olarak tanimlanabilmektedir.
Panel veriler zaman ve yatay kesit boyutunun birlestirilmesi
oldugundan bu veri zenginlestirilmis veriler, karma veriler ve
havuzlanmis veriler olarakta isimlendirilmektedir (Tar1, 2015:
475). Panel veri N sayida birim ve buna karsilik gelen T sayida
gbzlemden olusmaktadir (Ayricay ve Tiirk, 2014: 60). Ekonomik
analiz yapilirken panel veri kullanimin diger tiirlere gore 6nemli
ustiinliikleri bulunmaktadir (Gujarati, 2004: 637-638, Arellano,
2003: 2, Tatoglu, 2013: 9).
- Panel veri kesiti kisiye 6zgii degiskenlere izin vererek bu
tir bir heterojenligi hesaba katmaktadir. Bu bakimdan
veri seti heterojenlige karsi kontrol edilmektedir.

- Panel veride gozlemlerin zaman serileri ile birlestirilmesi
ve goOzlem sayisimnin fazla olmasi modelin serbestlik
derecesinin yiiksek olmasini saglanmaktadir.

- Analiz zaman serisi ve kesit analizlere gore daha cok
degiskenlik gosterdiginden dolay1 verilerin ¢oklu dogrusal
baglant1 sorunu derecesini azaltmaktadir.

- Panel veri sayesinde, zaman boyutunun kisaligi ve

yeterli diizeyde kesit gozleminin olmadigi durumlarda
caligmalarin yapilmasina izin vermektedir.
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- Panel veriler daha karmagsik yapiya sahip modellerin
incelenmesine olanak saglamaktadir.

- Panel veri ile ekonomik tahmin ediciligin giivenirligini ve
etkinligini artirmaktadir.

Panel veri analizinde temel bir regresyon modeli asagida
ifade edilmektedir.

Genel olarak panel veri modeli:

Y, =a+ BX +e seklinde yazilabilmektedir.

Burada Y: bagimli degiskeni, X, : bagimsiz degiskeni, a:
sabit parametreyi, B: egim parametrelerini, ¢,: hata terimini
temsil etmektedir. Belirtilen regresyon denkleminde i (i=
1,2,......N), yatay kesitleri, t (1,2,...... N), her bir zaman araligini
agiklamaktadir. a, ve B sirasiyla sabit ve egim parametreleri
hem birimlere hem de zamana gore deger almaktadir. Panel
veri ekonomisini iki temel ydnteme ayrilmaktadir. Bu
yontemler statik ve dinamik olmak iizere belirli bagliklar altinda
toplanmistir. Calismada statik kisimla ilgilenildiginden dolay1
dinamik kisim ele alinmamaktadir (Wooldrige, 2002: 10 ve
Tatoglu, 2013: 4).

6.1.2.Statik Panel Veri Regresyon Yontemi

Statik panel veri yonteminde, bagimli degiskenin ag¢iklanmasi
konusunda hem bagimli hem de bagimsiz degiskenin
gecikmeli degerinin modelde kullanilmadig1 yontem olarak ele
alinmaktadir. En temel statik veri yontemi kapsaminda klasik
dogrusal regresyon modeli yer almaktadir. Yontem yatay kesit
boyutunun zaman boyutundan biiyiik (N>T) olmas1 durumunda
kullanilmaktadir (Dam ve Karakaya, 2014: 13). Statik panel
veri analizi yontemi katsayilarin sabit ya da tesadiifi etkiler
varsayimina bagli olmasi sartiyla {i¢ kisimdan incelenmektedir.
Bunlar; havuzlanmis en kiiciik kareler yontemi, sabit etkiler
yontemi ve tesadiifi etkiler yontemidir (Tatoglu, 2013: 40).
Bahsedilen yontemler dogrultusunda statik panel veri modelleri
ve model se¢im kriterleri hakkinda bilgi verilerek belirtilen
unsurlar neticesinde ekonomik uygulama asagida belirtilen
metodolojik ¢ercevede olusturulacaktir.
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6.1.2.1. Havuzlanmis En Kiiciik Kareler Yontemi

(Pooled Model- Klasik Model-OLS)

Panel veri analizinde en ¢ok bilinen yontem havuzlanmis
verilerin kesit ve zaman boyutu ihmal edilmek suretiyle en
kiigiik kareler yontemi (EKK) ile tahmin edilmesidir. Zaman ve
yatay kesitler arasi tiim katsayilarin sabit olmas1 durumunda bu
yontem kullanilmaktadir. Klasik model olarakta adlandirilmakta
olan bu yontemde bagimsiz degiskenlerin birim degerlerinin
degisimlerini gosterirken bagimli degiskenin birim degerlerinin
sabit oldugu varsayilmaktadir. Diger bir ifadeyle havuzlanmis
veri yonteminde ortak sabit veri tahmin edicisi her bir kesit i¢in
ayni sabiti tahmin ederek sabit parametrenin kesitleri i¢in ayn1
oldugu kabul edilmektedir. Havuzlanmis bir model denklemi
(Akman, 2012: 110):

Y, =a +BX + ¢ seklinde ifade edilmektedir.

6.1.2.2. Sabit Etkiler Yontemi

(Fixed Effects Method- SEM)

Sabit etkiler yontemi her bir yatay kesitin bireyselliklerini
dikkate almak suretiyle her bir birim ic¢in sabit katsayilarin
farkliliklarimi ifade etmesine ve buna karsilik gelen egim
katsayilarmin ayni olmasmi saglayan varsayimdir. Belirtilen
sabit etki, her kesit i¢in farklilik gostermekte ve her kesitin
sabiti zaman boyunca degismemektedir. Sabit etkiler modelinin
denklemi asagida ifade edilmektedir (Akman, 2012: 111).

Y,= B+ BX,AB X, . BX BB

K it
Bu denklemde i terimi (hane halk, iilke ve firma) yatay kesit
boyutunu, t terimi zaman ise zaman boyutunu ifade etmektedir.
Y, denklemin bagimli degiskenini, X, bagimsiz degiskeni ve
BB, zaman i¢inde degismeyen ancak firma, tlilke gibi degisen
bireysel 6zellikleri belirtmektedir.

6.1.2.3.Tesadiifi Etkiler Yontemi

(Random Effect Method- REM)

Tesadiifi etkiler yonteminde sabit terimin birimler igin
tesadiifi olarak degistigini ve hata terimlerinden bagimsiz
oldugu varsayilmaktadir. Tesadiifi etkiler yontemi sabit ve
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egim katsayilarmin yatay kesitler ve zaman boyunca bagimsiz
degiskenlerle iligkili olarak degistigi durumlarda hata teriminin
bir bileseni olarak modele dahil edilmeleri bu etkinin olusmasina
neden olmaktadir. Sabit etkiler modelinde ortaya ¢ikan serbestlik
derecesi tesadiifi modelde yer almamaktadir (Baltagi, 2005: 15-
16). Yontem bagimsiz degiskenlerin korelasyon igerisindeki
sabit parametreler olarak degil hata teriminin bir unsuru olan
tesadiifi parametreler olarak kabul edilmektedir (Ebeoglugil,

2013: 57). Bu hata terimi;

Vim &I

¢, artik hatalar1 gosterirken i, birim farkliliklarini ve zamana
gore birimler arasindaki degisimi gostermektedir. Tesadiifl etki
yontemi, hata 6geleri modeli ve hata bileseni modeli olarakta
adlandirilmakta olup modelin denklemi (Tatoglu, 2013: 104).

Y, = B+ Bx,* Bx, * ... B, te, T W seklinde ifade
edilmektedir.

Burada hata terimi ¢, bireye 6zgii olan (yatay kesit) hata
terimini, p, terimi hem yatay kesit hem de zaman serisi
hata terimini belirtmektedir. Tesadiifi etkiler yontemi hata
terimi bilesenleri ya da varyans bilesen modeli olarakta
isimlendirilmektedir (Dam ve Karakaya, 2014: 15).

6.1.3.Sabit veya Tesadiifi Etkiler Yontemi Secimi -

Hausman Testi

Panel veri analizi icerisinde sabit etkiler modeli siklikla
kullanilan veistatiksel 6zellikleri bakimindanistenilen 6zelliklere
sahip olan bir yontemdir. Fakat tesadiifi etkiler yonteminin
sabit etkiler yontemine gore etkin sonuglar vermesi durumunda
tesadiifi etkiler yontemini kullanmak dogru olmaktadir. Nitekim
her ikisi de tutarli ancak etkinligi farkli olan iki model arasinda
daha etkin sonuglari vereni segmek gerekmektedir. Bu etkinligin
ortaya konulmasi icin literatiirde sabit etkiler yontemi ve
tesadiifi etkiler yontemi arasinda se¢im yapilmasi k serbestlik
dereceli ki-kare dagilimina uyan Hausman Testi yapilmalidir
(Bayraktutan ve Demirtas, 2011: 9).
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Hausman(1978)tarafindangelistirilen Hausmanspesifikasyon
testi sabit etkinin mi yoksa tesadiifi etki yonteminin mi modele
uygun olduguna karar vermek igin kullanilmaktadir (Izgi ve
Alyu, 2018: 992). Hausman testinin bos hipotezi, hata terimi ile
bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon olup olmadigina yani
tesadiifi etki yonteminin uygun olup olmadigini géstermektedir
(Tar1, 2015: 492). Genel olarak Hausman testi sabit etkili
yontemin parametre tahmincileri ile tesadiifi etki yonteminin
parametre tahmincileri arasindaki farkin istatiksel olarak anlaml
olup olmadigini incelemek amaciyla yapilmaktadir. Yontemin
hipotezi asagida belirtilmektedir (Yaz, 2013: 1).

H,: Bagimsiz degiskenler ile hata terimi arasinda korelasyon
yok

(Rassal/Tesadiif etki mevcut)

H,: Bagimsiz degiskenler ile hata terimi arasinda korelasyon
var

(Sabit etki mevcut )

Yontemin hipotezinde bos hipotezinin kabul edilmesi
sonucunda tesadiifi etkinin sabit etkiye kars1 kabul edilmesi s6z
konusudur. Tersi durumda ise sabit etkinin tesadiifi etkiye kars1
tercih edilmesi s6z konusudur.

6.2. Arastirmanin Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Calisma kapsaminda se¢ilmis OECD filkeleri ve OECD
iilkelerinin toplam bireysel emeklilik fon varliklar miktari
Tablo 3.1.’de gosterilmektedir. OECD {ilkeleri icin bu fon
varliklarina sahip olunmasi gereken minimum deger %20 olarak
belirlenmektedir. Belirlenen bu oran diizeyine iilkelerin belli bir
kismi ulagsmaktadir. Calisma igin segilen {ilkeler Tiirkiye nin
bireysel emeklilik fon varlik miktaria (2016 yili i¢in bu oran
%4.8 diizeyinde) yakin ve bu orana es deger olarak analize
dahil edilmistir. Bireysel emeklilik fon varlik miktar1 olarak
Tiirkiye’ye en yakin oranlara sahip olan, Avusturya, Belcika,
Cek Cumhuriyeti, Estonya, Fransa, Almanya, Macaristan, Italya,
Kore, Letonya, Liiksemburg, Meksika, Norveg, Polonya, Slovak
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Cumhuriyeti, Slovenya, Ispanya ve Isveg iilkeleri se¢ilmistir. Bu
iilkeler kapsaminda emeklilik fon varlik miktarinin tasarruflar
iizerine nasil bir etki yarattigi calismada analiz edilmeye
calisilmaktadir. Literatiirde bireysel emeklilik sisteminin
tasarruf iizerine etkisi birgok {ilke agisindan incelenmis fakat
Tiirkiye kapsaminda ve Tiirkiye oranina yakin bireysel emeklilik
fon varlik miktarina sahip tlkeler agisindan ¢aligmalar sinirh
diizeyde kalmaktadir.

Calisma analizinde, Tiirkiye ile birlikte secilmis tilkelerin
ozelligi bireysel emeklilik sistemini {ilkelerine entegre ettikleri
yil araliklarinin uzun bir ge¢mise sahip olmamasi ve segilen
iilkelerin bireysel emeklilik sistemini goniillii bir sekilde yiirtitiip
zorunlu basamaga yeni gecmis yada gegmemis olmasidir.
Secilen iilkelerin bireysel emeklilik fon varlik miktarinin,
iilkelere ait bir kisim verilerin mevcut olmamasindan dolayi
tahminler 2006-2016 yillart ile sinirlandirilmistir. Bu amag
dogrultusunda 2006-2016 (T=11) yillarim1 kapsayan seriler
ile on dokuz iilkenin (N=19) bireysel emeklilik fon varliklari
ve tasarruf arasindaki iliskisi yatay kesit sayisinin zaman
boyutundan fazla olmasi1 (N>T) nedeniyle statik panel veri
regresyon yontemi kullanilarak tahminler gergeklestirilmistir.
Statik panel veri regresyon modeli; havuzlanmig EKK yontemi,
sabit etki regresyon yontemi ve rassal etki regresyon yontemi
ile hesaplanmaktadir. Caligmada kullanilan veriler ve semboller
Tablo 6.1.’de gosterilmektedir.

Tablo 6.1. Yontemde Kullanilan Degiskenlerin Tanimi ve Sembolleri

Degiskenler C. .

(2006-2016) Degiskenlerin Tanimi Semboller Kaynak

GDS Tasarruflar/GSYIH InGDS  Diinya Bankast

PF Emeklilik Fon Miktari/GSYTH InPF OECD. Stat
Kisi Basina Gelir GSYIH ..

KBGD (ABDS) InKBGD  Diinya Bankas1

Statik panel veri regresyonunun yapilmasina karar
verildikten sonra ilk agama olarak bireysel emeklilik fonlarinin
tasarruflar lizerine etkisini belirtmek i¢in kurulan modelin
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bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait tamimlayic1 gostergeleri
Tablo 6.1.’de sunulmustur. Modelde bagimli degisken olarak
ulusal tasarruflar (GDS) alinmistir. Bagimsiz degisken bireysel
emeklilik fon miktar1 (PF) ve ulusal tasarruf belirleyicilerinden
(kontrol degigsken) kisi basina diisen gelir dolar cinsinden
(KBGD) olarak belirlenmistir. Buna gore degiskenlerin oniine
gelen ‘In’ isareti degiskenlerin logaritmasinin alindigini ifade
etmektedir. Calismada kullanilan verilerin bir kismi Diinya
Bankasindan (worldbank) bir kismi da OECD. Stat (Funded
Pensions Indicators) istatistiki bilgilerinden elde edilmistir.
Verilerin analiz edilmesinde EViews 6 eckonometri paket
programi kullanilmaistir.

6.3. Tahmin Sonuclari ve Bulgular

Panel veri analizinde kurulan regresyon modelinin tahmin
edilmesi kapsaminda hangi yontemin kullanilacagina karar
verilmelidir. Yontem belirleme islemi tamamlandiktan sonra
modele ait katsayr tahmini yapilmaktadir. Kurulan modelde
bireysel emeklilik fonlari ve tasarruf verileri kullanilarak F
testi, Breusch Pagan ve Hausman testi yapilmistir. Havuzlanmis
EKK yoOnteminin mi sabit etki yonteminin mi ya da rassal
etki yonteminin uygunluguna bu testler sonucunda Kkarar
verilmektedir. Buradan hareketle yapilan panel regresyon
analizinin sonu¢ ve bulgularn asagida verilmektedir. Modelin
tahmin edilen ekonometrik yontemi:

InGDS,;= o.+ f, InPF + 8, InKBGD+ ¢,

Regresyon modelinde F testine gore analiz yapilmakta
EKK yonteminin uygunlugunu yani birimler arasinda farklilik
gosterip gostermedigi test edilmektedir (Ayrigay ve Kilig, 2018:
183). F testinin bos hipotezi havuzlanmig EKK yo6nteminin
gecerli oldugunu gostermekte iken alternatif hipotez sabit etki
yonteminin gecerli oldugunu gostermektedir. Model segmenin
ilk yontemi olarak F testi sonuglar1 Tablo 6.2.’de gosterilmistir.
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Tablo 6.2. F testi Istatistik Sonuglari

F Istatistigi Olasilik Degeri
Bagimli Degisken (LGDS) 102.37 0.0000%**

**% 061 katsayr anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 6.2.°de F testi sonuglaria gore, F (18.187) = 102.3
ve Prob 0.0000< 0.05 sonucu tespit edilmistir. Bu sonuca gore
havuzlanmig EKK yontemi ile Sabit etki yontemi arasinda tercih
yapilmaktadir. Tercih sonucu F istatistiginin prob degerinin
%5 den kiiclik olmas1 nedeniyle bos hipotez reddedilmektedir.
Bunun sonucunda havuzlanmis EKK yonteminin modelde
gecerli olmadigint sonucuna ulasilmistir. F testi sonucuna gore
Breusch Pagan testi yapilmasi gerekmektedir.

Tablo 6.3. Breusch ve Pagan (LM) Testi
x? Istatistigi Olasilik Degeri (Prob)
Breusch Pagan Testi 1095.41 0.0000%**

*** %1 katsayr anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Breusch Pagan testi modelde bireysel etkinin varligini
smamakta olup rassal etkili modelin mi yoksa havuzlanmig EKK
modelin mi uygun oldugunu test etmek i¢in kullanilmaktadir.
Hata terimlerinde degisen varyans olup olmadigmi kontrol
etmek amaciyla Breusch- Pagan testi yapilmis ve bos hipotezi
havuzlanmigs EKK regresyonun uygun oldugunu belirtirken,
alternatif hipotez tesadiifi etkinin uygun oldugu varsayimini
gostermektedir (Izgi ve Alya, 2018: 993). Tablo 6.3.’de test
sonuglar1 incelendiginde ki kare istatistigine ait prob degeri
%35’den kii¢iik oldugundan alternatif hipotez kabul edilmektedir.
Bu durum sonucunda havuzlanmig EKK’ nin reddedildigi rassal
etkinin mevcut oldugu sonucuna ulagilmistir.

F testi ve Breusch- Pagan test sonuclarina gore kurulmus olan
regresyon modeli i¢in sabit etkinin mi yoksa rassal etkinin mi
uygun olacagi belirtilmektedir. Modelin sabit etki yontemiyle mi
yoksa rassal etki yontemiyle mi kurulacagi kararinin verilmesi
icin Hausman testi yapilmistir.
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Tablo 6.4. Hausman Testi Sonuglart

Hausman Testi Olasilik Degeri
Bagimsiz Degigsken (LPF)  3.22 0.19

Hausman testi modelde ‘rassal etki mevcuttur’ bos hipotezine
karsilik, rassal etkiler yoktur diyen alternatif hipotezini
sinamaktadir. Tablo 6.4.’de Hausman test sonuglarina gore %5
anlamlilik seviyesinde bos hipotezin kabul edilmesi on dokuz
iilkeye ait panel veri analizinde bireysel emeklilik fon birikimin
tasarruf iizerine etkilerinin rassal etkiler yontemi yardimiyla
tahmin edilecegini gostermektedir.

Tablo 6.5. Rassal Etkiler Regresyonun Tahmin Sonuglar1

Bagimsiz Degisken Baguml Degisken (GDS)
Rassal Etkiler

Sabit 0.81 (5.06)***

LPF -0.04 (-3.54)%**

LKBGD 0.14 (3.92)***

**% 91 anlamlilik diizeyinde istatiksel olarak anlamliligini belirtmektedir.
Parantez icindeki sayilar t- istatistik degerlerini gdstermektedir.

Rassal etkiler tahmini sonucunda LPF ve LKBGD
degiskenlerinin katsayilar1 (Ipf= -0.04, lkbgd= 0.14) olarak
gerceklesmis ve istatiksel olarak anlamli olduklar goriilmektedir.
Calismanin ana amact emeklilik fon varliklarinin tasarruflar
izerine nasil bir etki olusturdugunu tespit etmektir.

Yapilan testlerde ulagilan sonuglara gore bireysel emeklilik
fon varliklarinda %1°lik bir artisin yasanmasi tasarruflar izerinde
% 4’lik bir azalisa neden olmaktadir. Bireysel emeklilik fon
varliklari, sistemin birikim yapist tizerine kurulmus olmasina
ragmen tasarruflar lizerinde artirict m1 yoksa azaltict bir etki
mi olusturdugu sorusuna neden olmaktadir. Bireysel emeklilik
fonlarinin, tasarruf {lizerinde negatif bir etki yaratmasi bagsta
Tiirkiye olmak iizere segilen iilkelerin c¢ok diisiik tasarruf
oranlarina ve diisiik diizeyde bireysel emeklilik fon varlik
miktarina sahip olmasindan kaynaklanmaktadir. Bunun yani sira
caligmadaki analiz sonuglari, toplam tasarruf yapisi igerisinde
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bireysel tasarruflarin daha diisiik diizeylerde seyrettigini
gostermektedir. Tiirkiye 6zelinde ise tasarruf agiginin, tasarruf
oranindan fazla olmasi ve bunun yaninda kisisel tasarruflarin
diisiik oranlarda gerceklesmesi elde edilen sonuglarin negatif
¢tkmasina neden olmaktadir.

2016 yilinda yapilan bir aragtirmada yillik emeklilik
tasarruf agiginin ve kisi basma diisen yillik emeklilik tasarruf
acigmin iilke genellerinde arttigi belirtilmistir. Bu artiglar
kapsaminda 2016 yili itibariyle Almanya igin yillik emeklilik
tasarruf agigmin 461 milyar € ve kisi basma diisen yillik
emeklilik tasarruf agiginin 11.5 bin € oldugu, Tirkiye’de
yillik emeklilik tasarruf agiginin 125.2 milyar €, kisi basina
diisen yillik emeklilik tasarruf agigmin 3.2 bin €, ispanya igin
ise rakamlar yillik emeklilik tasarruf agiginin 191.5 milyar €,
kisi basmna diisen yillik emeklilik tasarruf agigmin 12.2 bin
€ diizeyinde gergeklestigi raporda belirtilmektedir. Toplam
tasarruf yapisi igerisinde bireysel tasarruflarin daha diisiik
diizeylerde seyretmesi ve bireysel emeklilik sisteminde biriken
fon miktarmin toplam tasarruflar etkileyecek boyutta olmamasi
bireysel emeklilik sisteminin tasarruflar lizerine negatif bir etki
olusturmasina neden olmaktadir.

Bulunan sonuglarda literatiir taramas1 kapsaminda Murphy ve
Musalem (2004), Bebczuk ve Musalem (2006), Ozel ve Yal¢in
(2013) yaptig1 calismalara gore g¢elismekte Samwick (1999),
Bailliu ve Reisen (2000), Anton, Bustillo ve Macias (2011)
caligsmalarina tutarhilik gostermektedir. Sonuclarin literatiirde
negatif ¢ikmasi yoniindeki yorumlari Samwick (1999), tilkedeki
tasarruf aciklariin borgtan ziyade vergilerle finanse ediliyor
olmasi, sermaye piyasalarmin iyi islememesi ve niifusun biiyiik
bir boliimiiniin kamu sosyal giivenlik sistemi kapsaminda
olmasi diisiik tasarruf yapilarini gerceklestirmis ve bu durum
bireysel emeklilik sisteminin tasarruflar1 etkileme giicliniin
azalmasina neden olmustur. Bailliu ve Reisen (2000), OECD
iiyesi olan iilkelerde bireysel emeklilik sisteminin goniilliik
esasina dayanmasi bireysel emeklilik ve tasarruf arasinda negatif
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bir iliski olusturmustur. Anton, Bustillo ve Macias (2011),
devletin bireysel emeklilik fonlarina yapilan desteklerin 6nemli
bir tasarruf yapist olusturmadigi, verilen tesviklere ragmen
bireysel emeklilik sistemini icerisinde bulunan kisi sayisinin
artirllamamasi, bireysel emeklilik sisteminin tasarruflar iizerine
negatif bir etki meydana getirdigi vurgulanmaktadir.

Calisma analizinde, secilen iilkelerin bireysel emeklilik
fon varlik miktarinin diisiik diizeylerde kalmasi ve sistem
igerisinde biriken fonlarin belirlenen siire araligi (Tiirkiye’de
10 y1l) dolmadan fon sahibi tarafindan kullanilmasi tasarruflar
izerine olumsuz etki meydana getirmektedir. Ayrica tilkelerde
uygulanan bireysel emeklilik fonlaria yonelik devlet tesvikleri
de devletin harcamalarin artirdigindan dolay1 toplam tasarruf
yapisi lizerinde olumsuz etki olugturmaktadir.

7. SONUC VE ONERILER

Diinya niifusunun yaslanmasi sorununu, siirdiiriilebilir
bir finansman yapisi iginde ¢dzmek amaciyla kamu sosyal
giivenlik sistemlerinde reform calismalart yapilmistir. Sosyal
giivenlik sistemlerinin ekonomik, sosyal ve demografik risklere
kars1 siirdiiriilebilirligi iilkelerde sorgulanarak, bu riskleri
baska kaynaklar kullanarak yonetme arayisi bireysel emeklilik
sisteminin ortaya ¢ikmasma neden olmustur. Ulkelerin kendi
sosyo-kiiltirel ve ekonomik yapilarmna uygun bir sekilde
planlanan ve uygulanan bireysel emeklilik sistemi, bazi
iilkelerde sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicisi iken bazi
iilkelerde ise sosyal giivenlik sistemine bir alternatif olarak
hayata geg¢irilmistir. Bu dogrultuda uygulanan sosyal giivenlik
reformlar: emeklilik yasinin yiikseltilmesi, kamu {izerine
yiiklenen yiikiin azaltilmasi ve bireysel emeklilik sisteminin
roliiniin artirilmas1 suretiyle emeklilik geliri kaynaklarinin
¢esitlendirilmesi seklinde ortak 6zellikler kazanabilmistir.

Bireysel emeklilik sistemi seklinde kendisini gosteren sosyal
giivenlik reformlar1; kamu sosyal giivenlik sistemini tamamlayan
ya da kamu sosyal giivenlik sistemine alternatif olma 6zelligi
ile emeklilik gelirinin siirdiiriilebilirligini saglama konusunda
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birgok iilkede 6nemli bir bilyliklige ulagmistir. 2016 yili sonu
itibariyle iilkelerin bireysel emeklilik fon varlik miktarinin
GSYIH igerisindeki pay1; Hollanda’da %180.3, Avustralya’da
%123.9, Kanada’da %159.2, Isvicre’de %141.6, ABD’de
%134.9, Sili’de % 69.6, Tirkiye’de ise yaklasik olarak bu oran
%4.8 diizeyinde gergeklesmistir. Tiirkiye’nin bireysel emeklilik
fon varlik miktar1 ciddi devlet destegine ragmen, diger iilkelerle
karsilastirildiginda ¢ok diisiik diizeylerde kalmaktadir. Tiirkiye
gibi ulusal tasarruf birikimi diistik iilkelerde bireysel emeklilik
sisteminin biiylimesi her iilkenin bu sistemi kendi biinyelerine
entegre etmeleri agisindan; iyi bir yasal diizenleme altyapisina
ve gliclii bir devlet destegine ihtiya¢ duymaktadir.

Bireylerin yaslilik donemlerinde daha giiglii bir gelir
yapisina sahip olmalarini saglamak amaciyla hayata gecirilen
bireysel emeklilik sistemi, Tiirkiye’de sosyal giivenlik
sisteminin tamamlayicis1 olarak goniillik esasina dayali bir
sekilde uygulamaya konulmustur. ilerleyen zaman igerisinde
gontlliilik esas1 kamu ve 6zel sektorde 45 yas alt1 ¢alisanlar
icin zorunlu hale getirilmistir. Bu amagla yapilan diizenleme
1 Ocak 2017 yilinda zorunluluk esast basligi altinda, goniillii
bireysel emeklilik sisteminin alt yapisini kullanmak suretiyle
otomatik katilim sistemini uygulamaya baslamistir. 2003
yilindan gliniimiize kadar sisteme dahil olan katilime1 sayisinda
onemli artislar yasanmuistir. 2003 yilinda 15.245 katilimer sistem
icerisinde bulunurken, 2013 yilinda bireysel emeklilik sistemine
dahil olacaklara uygulanan devlet katkisiyla beraber sisteme
girenlerin sayis1 2017 yil1 sonu itibariyle 7 milyona yaklagmistir.
Sistem igerisinde bulunan katilimc1 sayisinin artmasi bireysel
emeklilik fon varlik miktariin da artmasina neden olmustur.
2013 yilinda 26 Milyar TL olan toplam fon biiyiikliigii 2017 yili
sonu itibariyle 77 Milyar TL ye ulasmistir. 2023 yili hedefleri
ise 12 milyon katilime1 ve 300 milyar TL fon biiyiikliigli olarak
hesaplanmaktadir. Fakat bu artiglar diger {ilkelerin bireysel
emeklilik fon varlik miktar ile kiyaslanildiginda, Tiirkiye’deki
bireysel emeklilik fon varlik miktarimin diger {ilkelerin oldukga
altinda kaldig1r goriilmektedir. Bunun yani sira Tiirkiye’de
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bireysel emeklilik sistemi fon tercih yapisinin da diger tilkelere
gore farklilik gosterdigi goriilmektedir. 2016 yili itibariyle
bireysel emeklilik sistemi fon tercihi igerisinde en ¢ok getiri
oranina hisse senedi sahiptir. Tiirkiye’de hisse senedi oran1 2016
yili itibariyle %12 diizeyinde iken 2017 yilinda %7’lere kadar
diismiistiir. Ancak diger iilkelerde bireysel emeklilik sistemi fon
tercih yapisinin daha giiclii oldugu ve 2016 yilinda hisse senedi
oranlarinin ABD’de %31, Avusturya’da %33, Kanada’da %23
diizeyinde gerceklestigi goriilmektedir.

Tiirkiye’de biiyiime potansiyeli yliksek olan bireysel emeklilik
sisteminin devlet tesviki ile beraber katilimci sayisinda ve fon
bliytikliiglinde 6nemli bir artis saglamaktadir. Fakat bu durumun
diger iilkelerle kiyaslandiginda disiik seviyelerde kaldigt
goriilmektedir. Sistemin birgok iilkede oldugu gibi Tiirkiye’de
de goniilliik esasina dayali olarak yiiriitiilmesi katilimcilarin
sistem icerisinde kalma stirelerini de etkilemektedir. Bireysel
emeklilik sistemi icerisinde kalma siiresinin uzatilamamasi,
bireysel emeklilik fon varlik miktarinin istenilen diizeylere
ulagsmasini engellemektedir. Bu karsilikli etkilesim nedeniyle
kattlimcinin istegine bagh olarak, belirtilen siireye kadar
sistemde bulunulmasi, bireysel emeklilik uygulamasina olan
talebin azalmasina yol agmaktadir. Kisisel gelir diizeyinin diisiik
olmasindan kaynaklanan sebeplerden dolayi; Tiirkiye’de goniillii
tasarruf yapisina yonlendiren sistemlerin verimli olmadigi
goriilmektedir. Her ne kadar devlet tesvikleriyle beraber
goniillii tasarruf yapma algisinin olusturulmasi hedeflense de bu
diisiincenin tabanda yeterince karsilik bulmadigi fon biiytikliik
rakamlarindan da anlagilmaktadir. Katilimcilarin kendilerine
sunulan devlet tesviklerine ragmen bu tesviklerin tamamindan
yararlanmadan kisa siireler iginde sistemden ¢ikma istekleri
Tiirkiye ekonomisinde hedeflenen bireysel emeklilik fon varlik
miktaria ulagilmasini zorlagtirmaktadir.

Bireysel emeklilik fon miktarinin artmasi, mali agidan daha
fazla fonun finans sektorii icerisinde degerlendirilmesine, uzun
vadeli yatirimlar i¢in kaynak olusturulmasina katki saglayacaktir.
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Bu da iilkenin ekonomik biiylimesine, istihdam artigina ve
toplumsal refah artigina neden olacaktir. Ayn1 zamanda bireysel
emeklilik sistemi bireylerin emeklilik donemlerinde yasam
standartlarini ve refah diizeylerini olumlu etkileyecektir. Bireysel
emeklilik sistemi, hem bireysel hem de toplumsal faydayi artiran
bir ara¢ olma 6zelligi kazandig1 ve sosyal giivenlik politikalarina
0zel kesimi de ortak etmesi bakimindan yeni bir sosyo-ekonomi
politikasi olarak yayginlastigi goriilmektedir. Ancak bu yeni
sosyo-ekonomi politikasinin  beklentileri karsilayabilmesi,
bireysel emeklilik yapisini etkileyen belirsizliklerin ortadan
kalkmasi ile miimkiindiir. Bu bakimdan ekonomik ve finansal
istikrarin korunmasi, kamu sosyal giivenlik yiikiiniin azaltilmasi
dolayistylamaliistikrarin saglanmasive girisimciiginyeniyatirim
alanlarmin agilmasi gerekmektedir. Bu gelismeler sonucunda
tasarruf miktarmin artirtlmasi ile giiclii bir bireysel emeklilik
fon varlik miktarinin elde edilmesi miimkiin olabilecektir. Gii¢lii
bir bireysel emeklilik sisteminin ise tasarruflar {izerinde olumlu
katkilar saglayacagi beklenilmektedir.

Bu cergeve kapsaminda Tiirkiye’nin de ig¢erisinde bulundugu
secilmis 19 OECD iilkesi i¢in 2006-2016 yillart arasi bireysel
emeklilik sisteminin ulusal tasarruf {izerine etkileri panel statik
veri regresyon analizi yardimiyla test edilmistir. Panel statik
veri regresyon analizinde modelin hangi yontemle belirlenecegi
Hausman Testi ile yorumlanmaya caligilmistir. Yapilan ampirik
calisma sonucunda secilmis OECD iilkelerinde bireysel
emeklilik sistemi ile tasarruflar arasinda negatif bir iliski tespit
edilmistir.

Bunun temel sebebi ise bu iilkelerin diisiik tasarruf oranlarina
ve diigikk bireysel emeklilik fon varlik miktarlarina sahip
olmas1 bireysel emeklilik sistemi ile tasarruf arasinda negatif
iligkiye neden olmustur. Bunun yani sira bu tilkelerde tasarruf
acgiginin tasarruf oranindan daha fazla olmasi ve bunun yaninda
toplam tasarruf igerisinde bireysel emeklilik tasarruflarin diisiik
diizeylerde seyretmesi, degiskenler arasindaki iligkinin negatif
¢ikmasina sebep olan etkenlerdendir.
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Yapilan ampirik analiz kapsaminda segilen OECD iiyesi
iilkelerde bireysel emeklilik sisteminin yeni benimsenmesi,
sosyal giivenlik sisteminin niifusun biiyiik bir bolimiini
kapsamasi, bireylerin sistem igerisinde kalma siirelerinin
artirllamamasi, sistem igerisinde bulunan kisi sayisinin azligi
yeterli diizeyde bireysel emeklilik fon varlik miktarinin elde
edilememesine neden olmakta ve bu tilkelerde bireysel emeklilik
sisteminin tasarruf yapisini etkileme giiciinii azaltmaktadir. Bu
bakimdan literatiir taramas1 goz Oniine alindiginda, iilkelerin
bireysel emeklilik sistemini uygulama yapilaria gore tasarruflari
etkileme diizeyleri degisiklik gostermektedir. Ulkelerin bireysel
emeklilik sistemini goniilli bir yap1 lizerine insa etmesi,
bireysel emeklilik sistemi ile tasarruflar arasinda negatif yonlii
bir iligkinin ortaya ¢ikmasina sebep olurken sistemi zorunluluk
kapsami igerisinde uygulayan iilkelerde bireysel emeklilik
sistemi ile tasarruflar arasinda pozitif yonlii bir iliskinin olugsmasi
saglanmugtr.

Bireysel emeklilik sisteminin ulusal tasarruflar1 artirma
yOniiyle saglayacagi yararlar dikkate alindiginda tabana yayilmis
derinlige sahip bir bireysel emeklilik sisteminin {ilke ekonomileri
bakimindan 6nemli sosyo-ekonomik kazanglar getirecegi
aciktir. Bagta Tiirkiye olmak iizere secilmis iilkelerde, bireysel
emeklilik sistemlerinde 6nemli agamalar kaydedilmis olsa da
heniiz tasarruf diizeylerini etkileyecek bir asamaya gelmemistir.
Bireysel emeklilik fonlarinin yeterli biiyiikliige ulasmamasi
nedeniyle bu fonlarin tasarruflar iizerindeki olumlu etkileri
goriilmemektedir. Sistemin goniilliik esasiyla uygulanmasindan
ziyade zorunluluk esasiyla yiiriitiiliip toplumun en kisa zamanda
bu sisteme entegre edilmesi gerekmektedir. Ayrica sisteme
olan gilivenin artirilmasint saglayacak tanitict programlar ve
destekleyici politikalar yardimiyla bireysel emeklilik sistemine
giiven kazandirilmasi gerekmektedir. Sisteme olan giivenin
artmast ve yapilan degisikliklerle fon yapisindaki cesitliligin
ve fon getirilerinin artirilmasi sonucunda sistemin daha etkin
caligmas1 saglanmis olacaktir.
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