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OZET

Tiirkiye'de 27 Ekim 2003 tarihinden bu yana islemekte olan bireysel (6zel) emeklilik
sistemi, sosyal giivenlik reformunun bir parcasi olmakla birlikte, yalnizca bu amaca hizmet
etmekle kalmamakta, bununla birlikte finansal sistemin gelismesinde de, onemli bir rol
oynamaktadr. Bu ¢alismada, oncelikle Tiirkiye’deki bireysel emeklilik sisteminin kisa bir
gecmisi ele alinmis ve sistemin mevcut durumu literatiir taramasi yapilarak ortaya
konmugstur. Calismada makro ekonomik dinamiklere etkisi kapsaminda iilkemizdeki bireysel
emeklilik sisteminin bu giinkii durumu degerlendirilmig, Swot analizi yapilarak sistemin gii¢lii
ve zayif yonlerinin, firsat ve tehditlerinin ortaya konulmast ama¢lanmistir.
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ABSTRACT

Individual (private) Retirement System in Turkey, as a part of the social security reform,
not only serves to this purpose but also plays an important role in the development of the
financial system since October 27, 2003. In this study, a brief history of the private pension
system in Turkey is discussed and current state of the system is explained by reviewing the
literature. Within the scope of this study, the present situation of Private Pension System is
investigated with the help of Swot analysis and it is aimed to explained the strengths,
weaknesses, opportunities and threats under the effect of macro economic dynamics.
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1. GIRIS

20. ylizyilin ikinci yarisindan itibaren sosyal giivenlik sistemlerinde yasanan krizler,
pek cok iilkede sosyal giivenligin yeniden yapilandirilmasiyla ilgili reform calismalarini
baslatmistir. Sistemin sorunlarmni ¢6zmek i¢in uygulanan reformlar “ekonomik etkinlik” ve
“finansal siirdiiriilebilirlik” dogrultusunda yapilmistir. Birgok gelismis ve gelismekte olan
iilkede sosyal giivenlik sistemlerinin sorunlarinin ¢dziimiinde IMF ve Diinya Bankasi’nin
destekleriyle daha ¢ok yapisal reform onerilerinin benimsendigi goriilmektedir. Bu 6neriler,
mevcut sosyal giivenlik sisteminin tasfiye edilmesini, bunun yerine iki ya da li¢ ayakli sosyal
giivenlik sisteminin kurulmasini 6ngérmektedir (Kar ve Elveren, 2008:76). Sosyal giivenlik
sisteminde Ongoriilen li¢ ayaklr sistemden ilki kamu sosyal giivenlik kurumlarinin uyguladigi
prim sistemi, diger ikisi de bireysel tasarruf esasina dayanan dzel emeklilik sistemleridir. Ulke
uygulamalar1 incelendiginde, sosyal giivenlik sistemleri kapsaminda gerceklestirilen 6zel
emeklilik fonu uygulamalari, iilkelerin sosyo-ekonomik kosullarma ve siyasi tercihlerine
gore istege bagl ya da zorunluluk esasma dayali olabilmektedir. Ornegin; ABD, Ingiltere,
Hollanda gibi iilkelerde 6zel emeklilik fonlarma katilim istege baghdir. ikinci ve iigiincii ayak
sigortalar ile hem sosyal hem de 6zel sigortalar bir arada bulundurularak 6zel sigortalara
sosyal sigortalar1 tamamlayic1 bir gdrev verilmistir Sili, Isvigre, Meksika, Macaristan gibi
iilkelerde ise 6zel emeklilik fonlarma katilim zorunlu tutulmaktadir (Derelioglu, 2001:17).

Bu calismada, 7 Ekim 2001 tarihinde “Bireysel Emeklilik Tasarruf Sistemi Kanunu”
adiyla yiriirlige giren ve 27 Ekim 2003 tarihinde islemeye baslayan bireysel emeklilik
sisteminin ge¢cmisi kisaca degerlendirilerek sistem, makro ekonomik agidan gii¢lii ve zayif
yonler, firsat ve tehditler agisindan incelenerek SWOT analizi yapilmstir.

2. TURKIYE’DE BiREYSEL EMEKLILIK SISTEMi

Tiirkiye’de bireysel emeklilik sistemi (BES), sosyal giivenlik sisteminde 1999 yilinda
4447 sayili yasa ile yapilan reformun bir parcasi ve kamu sosyal giivenlik sisteminin bir
tamamlayicis1 olarak diisiiniilerek 7 Ekim 2001 tarith ve 4632 sayili “Bireysel Emeklilik
Tasarruf ve Yatmrim Sistemi Kanunu” ile diizenlenmistir. Bu kanununa gore, bireysel
emeklilik sistemi, kamu sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicist olarak, bireylerin
emeklilige yonelik tasarruflarinin yatirima yonlendirilmesi ile emeklilik doneminde ek bir
gelir saglanarak refah diizeylerinin yiikseltilmesi, ekonomiye uzun vadeli kaynak yaratarak
istthdamm artirilmas1 ve ekonomik kalkinmaya katkida bulunulmasini saglamak {izere,
goniilli katilima dayali ve belirlenmis katki esasina gore olusturulan bir sistemdir.( 4632
sayil1 Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu)

Tirkiye’de BES, Avrupa ve Amerika uygulamalari incelenerek, her iki sistemin
uygulamada basarili ve pratik yonleri alinarak olusturulmustur. Giiniimiiziin bir ¢ok gelismis
iilke ekonomilerinin yiiksek refah diizeyine ulasmasinda, sistem Onemli bir fonksiyon
istlenmistir.
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Fonlama esasma gore calisan sistemde, katki paylari, katilimcilarin belirleyecegi
sekilde emeklilik yatirim fonlarinda degerlendirilmekte, bu katkilarin isletilmesinden
saglanacak getiriler ise, emeklilik gelirini olusturmaktadir. Emeklilik sirketleri ve portfoy
yonetim sirketleri arasinda yapilmasi zorunlu olan portfoy yonetim sdzlesmesi Sermaye
Piyasas1 Kurulu tarafindan onaylanmakta, emeklilik yatirim fonlarmin yonetimi profesyonel
portfoy yoneticilerince gerceklestirilmektedir.

18 yasini doldurmus ve medeni haklarmi kullanma ehliyetine sahip katilimci, bireysel
emeklilik sistemine giris tarihinden itibaren en az on yil sistemde bulunmak ve on yil siireyle
katki pay1 6demek kosuluyla 56 yasini tamamladiktan sonra emeklilige hak kazanmaktadir.
Sisteme en az 1 yil katkida bulunan katilimci, sistemdeki birikimlerini, baska bir emeklilik
sirketine aktarilmasini talep edebilmektedir. Ayrica, katilimci isterse sisteme katkida
bulunmaya ara verebilmekte, yilda en fazla dort kez emeklilik planini veya en fazla alt1 kez
katki paymin fonlar arasindaki dagilimini degistirebilmektedir.

Sistemde kalman siire boyunca birikimler bireysel emeklilik hesabinda izlenmekte,
Takas Bank nezdinde tutulmakta ve bireysel emeklilik hesabia iliskin her tiirlii bilgi diizenli
olarak katilimciya iletilmektedir. Bu bilgiler, bireysel emeklilik hesabina yatirilan katki
tutarlarini, hesaptaki emeklilik yatirim fonlarinin detaylarini ve birikimlerin degerlerini igerir.

Sistemin gii¢lii yonlerinden biri, sosyal sigortalardaki teklik ilkesinin aksine bireylerin
isterlerse birden fazla bireysel emeklilik hesab1 agtirabilmesidir. Katilimcmin birden fazla
emeklilik s6zlesmesi bulunmasi durumunda, tiim sozlesmelerden emeklilige hak kazanmasi
icin en az birinden bu hakki elde etmesi yeterlidir. Diger sozlesmelerden emeklilige hak
kazanmasi, emeklilik hakkinin kullanilmasina iliskin talebin yapilmasi ile birlikte, emekli
olmak istedigi diger sozlesmelerinden de hesap birlestirmesi yaparak bu hakki kullanacagini
sirkete bildirmesine baghdir.

Katilimci emeklilige hak kazandiginda, emeklilik hesabindaki birikimin bir kismini ya
da tamamini toplu olarak alabilecegi gibi, yapacagi yillik gelir sigortast sdzlesmesi
cercevesinde kendisine emeklilik maags1 baglanmasini da talep edebilir.

Geng ve dinamik bir niifusa sahip olan Tiirkiye’de sosyal giivenlik alaninda yasanan
sorunlar, gelismis iilkelerin aksine, demografik kaynakli olmayip, daha cok aktiieryal
dengenin bozulmasi ve kurumsal yetersizlikler gibi nedenlere bagli finansman problemleri
seklinde ortaya cikmustir (Teksoz, 2012). Tiirkiye’de uzun bir geg¢misi olmayan bireysel
emeklilik sistemine iliskin veriler, Emeklilik G6zetim Merkezi’nin web sayfasindan alinarak
Tablo 1 diizenlenmistir.
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Tablo 1: 31.12.2003- 02.03.2012 Tarihi Itibariyle Sektér Bazinda BES Temel
Gostergelerinin Karsilastirmali Tablosu

Sektor Toplamm | Katilimel Sayisi Katki Pay1 Tutar1 (TL) Sozlesme ve Sertifika Yatirima Yoénlenen Tutar
Sayisi (TL)

2003 2012 | 2003 2012 2003 2012 2003 2012 2003 2012

11 15 15.245 |2.688.517]5.866.764 |13.077.419 .237 | 16.812 2.991.193 5.692.556 12.701.405.235

Kaynak: (egm.org.tr, 2012)

2003 yilinda 11 sirket ile faaliyete baslayan bireysel emeklilik sisteminde katilimei1
sayis1 15.245 olarak gerceklesmistir. 02.03.2012 tarihi itibari ile bu say1 2.688.517 kisiye
ulagmustir.

Katilimcilarin tercihleri dogrultusunda belirlenen katki payr tutar1 2003 yilinda
5.866.764 TL iken 2012 yilinda bu rakam 13.077.419.237 TL gibi bir biiytikliige ulagmistir.
Yatirima yonlenen tutar ise, 5.692.556 TL’ den 12.701.405.235 TL’ye ulasmustir.

2005 yilinda OECD tarafindan yapilan bir arastirmada 30 OECD iilkesi i¢inde bireysel
emeklilik fonlarmin GSYH’ya oraninin en yiliksek oldugu tlke %124,9 ile Hollanda’dir.
ABD %98,9, Ingiltere %70,1 Fransa %5,8 Almanya %3,9 gibi oranlara sahipken, Tiirkiye
%0,3’liik oran ile sondan ikincidir. En az fon birikimine Yunanistan sahiptir (oecd.org, 2012).
Tirkiye’de bireysel emeklilik sistemi 2003 yilinin son ¢eyreginde kurulmus oldugu dikkate
alindiginda 6nemli bir gelisme gosterdigi soylenebilir.

2010 yilinda, OECD tarafindan 33 OECD iilkesinde bireysel emeklilik fonlarmin milli
gelire orami esas alinarak bir siralama yapilmis ve ¢aligmada bu iilkelerden bazilar1 dikkate
almarak Tablo 2 hazirlanmistir. 2005 yili verileri ile karsilastirildiginda Tiirkiye % 2,3’liik
oran ile sondan ti¢lincii olmustur. Hollanda on puanlik bir artisla ilk sirasini korurken, Fransa
onemli bir kayipla sondan ikinci siraya gerilemistir (oecd.org, 2012). Veriler, Hollanda’nin
gelismis bir bireysel emeklilik sistemine sahip oldugunu gostermektedir. Emeklilik
doneminde, kamu sosyal giivenlik programlarinin yiiksek diizeyde refah saglamasi, Fransa,
Almanya ve italya’da 6zel emeklilik fonlarmm énemli bir gelisme gostermesini engellemistir.
Tirkiye’de ise, sektoriin dokuz yil gibi ¢ok kisa bir ge¢mise sahip olmasi ayrica, iilke
niifusunun biliyiik boliimiiniin sosyal gilivenlik sistemi i¢inde yer almasi, bireysel emeklilik
sisteminin gelismemis olmasinin nedenleri olarak gosterilebilir.
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Tablo:2 OECD iilkelerinde emeklilik fonlarmin  GSYIH’ye orani (%); Milyon $ )
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Kaynak: oecd.org:2012

3. TURKIYE’DE BiREYSEL EMEKLILIK SISTEMININ GUCLU VE ZAYIF
YONLERI

3.1. Bireysel Emeklilik Sisteminin Yapisal Saglamhgi ve Denetim

Tirkiye’de dayanagmi 4632 Sayili Kanun’dan alan, kamu emeklilik programlarini
tamamlayici nitelige sahip BES, bireylerin giivenli bir tasarruf yapmalarina olanak saglarken,
bu tasarruflar1 yonlendirmeyi, diizenlemeyi ve tesvik etmeyi amaclamaktadir. Emeklilik
sirketi olarak faaliyet gosterecek tiim sirketler; T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi,
Emeklilik Gozetim Merkezi, aktiieryal denetim, bagimsiz dis denetim, sirket i¢ denetim
unsurlari tarafindan siirekli denetim ve gézetim altindadir.

Bu sistemin giiven icerisinde devaminin saglanmasina, katilimcilarin hak ve
menfaatlerinin azami diizeyde korunmasina, sorunlarin ivedi olarak belirlenmesine ve
miidahalede bulunulmasma olanak saglanmasi, gerekli verilerin, bilgilerin olusturulmas: ve
saklanmas1 amac1 ile 4632 sayili kanun geregi, Emeklilik Gozetim Merkezi A.S (EGM),
merkezi Istanbul'da olmak iizere 10 Temmuz 2003 tarihinde kurulmustur. Bu Kanun kapsa-
mindaki sirket, kurum, kurulus ve kisiler, bu Kanun’a istinaden verilen gorevlerin yerine geti-
rilmesini teminen talep edilen bilgi ve belgeleri Emeklilik Gozetim Merkezine aktarmaktadir.
Emeklilik G6zetim Merkezinin ¢alisma esas ve usulleri Hazine Miistesarlig1 tarafindan belir-
lenmistir. Bu dogrultuda Emeklilik Gozetim Merkezinin faaliyet konularinin genel ¢ergevesi
de belirlenmistir. (http://www.egm.org.tr/?sid=16)

3.2. Vergi Tesviki

Bireysel emeklilik sisteminin gii¢lii yanini olusturan yapisal saglamliginin yaninda,
katilimcilar1 cezbeden en Onemli etkisi vergi avantaji olmaktadir. Sistemde, hem katilimi
tesvik etmek hem de emeklilige hak kazanmadan sistemden ayrilmalar1 engellemek amaciyla
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baz1 vergi diizenlemeleri yapilmustir. Ilk defa 28/3/2001 tarihli ve 4632 sayili Kanunla
uygulanmaya baslanan bireysel emeklilik sisteminde 13/6/2012 tarihli ve 6327 sayili Kanunla
onemli degisiklikler yapilmig bulunmaktadir.(Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi
Kanunu)

Mevcut durumda, ticretli olarak ¢alisan katilimcilar veya vergisini beyanname vererek
odeyenlerin; kendisi, esi ve bakmakla yiikiimli oldugu c¢ocuklar1 i¢in Odedikleri katki
paylarina vergi tesviki saglanmaktadir. Sisteme yatirdiklar1 katkilar, belli limitler dahilinde
vergi matrahindan indirilebilmektedir. Diizenlemeye gore, katkilarin toplami, 6dendigi ayda
elde edilen briit {icretin %10’unu ve asgari licretin yillik tutarim1 ge¢gmemek kaydiyla vergi
matrahindan indirim konusu yapabilmektedir. Boylece katilimci, hem vergi matrahi
limitlerine daha gec¢ ulasarak, hem de vergiye tabi gelirini azaltarak vergi indirimi elde
edebilmektedir.

Bireysel emeklilik sirketlerinin kuruluslar1 ve her tirlii islemlerinde diizenlenen
kagitlar 488 Sayili Damga Vergisi Kanunu uyarinca damga vergisinden istisna edilmistir.
Emeklilik s6zlesmeleri nedeniyle sozlesme ve polige ilizerinden alman paralar, (6802 Gider
Vergisi kanunu) emeklilik yatrim fonlarmin sermaye piyasalarinda yaptiklar: islemler
nedeniyle elde ettikleri paralar ve emeklilik sirketlerinin hisse senedi ithra¢ primleri de %35
olan banka ve sigorta muameleleri vergisinden istisna edilmistir. Sistemden ayrilmalardaki
vergi uygulamasi da sistemin uzun vadeli yapisina paralel olarak katilimcinin sistemde uzun
stireli kalisin1 tesvik i¢indir.

Kisiler agisindan vergisel avantajlarmin yaninda ayrica 6diing verilebilir fon piyasasi
acisindan da vergisel avantajlar sistemin lehinedir. 5422 Sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nun
8. maddesinin 4 nolu bendi ile emeklilik yatirim fonlar1 Kurumlar Vergisi Kanununun konusu
disinda tutulmustur. Bu kazanglar Gelir Vergisi Kanunu’nun 94. Maddesine gore tevkifata
tabi tutulmaz ifadesiyle, bu fonlarin yatirima yOnlendirildigi menkul kiymetlerin
getirilerinden stopaj yapilmasi da kaldirilmistir. Emeklilik sirketleri ve emeklilik yatirim
fonlarmin daha diisiik giderlerle faaliyet gdsterebilmesine olanak saglayan bu diizenleme,
katilimeilarin yararina bir yatirim ortami yaratilmasina katkida bulunmaktadir.

01/ 01 /2013 tarihinde yiiriirlige girecek olan kanunla birlikte bireysel emeklilik
sisteminde yasanan aksakliklar g6z 6niinde bulundurularak bireysel tasarruflarin artirilmasi
amaglanmistir. Tasarruflarin artirilmast amaciyla BES’te yer alan ve esasen vergiden indirim
seklinde uygulanan tesvik sistemi yerine devlet katkis1 getirilmis ve sistemden elde edilen
gelirlerin vergilendirilmesi ile ilgili diizenlemeler yapilmistir.

Katki pay1 6deme asamasinda, isveren tarafindan 6denenler hari¢ katilimci admna
bireysel emeklilik hesabima 6denen katki paylarmin yiizde yirmibesine karsilik gelen tutarda
devlet katkis1 uygulanmasina gecilmistir. Ancak Devlet katki paylarmin toplamu, ilgili takvim
yilma iligkin donemin sona erdigi tarihte gegerli yillik briit asgari licretin toplam tutarmi
asamayacaktir. Katki paylar1 Hazine Miistesarlig1 biitgesine konulan 6denekten katilimcilarin
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ilgili hesaplarna sirketler araciligiyla aktarilmak iizere emeklilik gozetim merkezine 6denerek
burada ayrica degerlendirilecektir.

Yatinnm asamasinda; Mevcut sistemde oldugu gibi emeklilik yatirim fonlar1 ve devlet
katkis1 lizerinden vergilendirme yapilmayacaktir.

Birikimlerin geri O6denme asamasinda; Gelir Vergisi Kanunu’nun 75'inci
maddesinin birinci fikrasmin 15 numarali bendine gore; tiizel kisiligi haiz emekli sandiklari,
yardim sandiklar1 ile emeklilik ve sigorta sirketlerince yapilacak 6demeler, anapara nema
ayrimi yapilmaksizin menkul sermaye iradi olarak degerlendirilmekte ve sistemde kalis
stiresine gore farkli oranlarda tevkifat uygulanmaktaydi. 6327 sayili Kanunun 6'nc1 ve 9'uncu
maddelerinin Gelir Vergisi Kanununun 75'inci ve 94'lincli maddelerinde degisiklik yapan
hiiktimleri ile 29/8/2012 tarihinden itibaren emeklilik ve sigorta sirketleri tarafindan bireysel
emeklilik ve sahis sigorta policeleriyle ilgili yapilan 6demelerde sadece irat tutarlari iizerinden
tevkifat yapilmasi uygulamasina gecilmistir.

Devlet katkisina sistemde uzun siire kalmay1 6zendirecek sekilde kademeli olarak hak
kazanilacaktir. Devlet katkilar1 ve getirilerine 3. yilda %]15’ine, 6. yilda %35’ine, 10. yilda
%60’mma ve emeklilikte %100’line hak kazanilacaktir.

6327 sayil1 Kanunun 4lincii maddesiyle 193 sayili Kanunun 40'mc1 maddesinin birinci
fikrasmin (9) numarali bendinde yapilan degisiklikle igverenler tarafindan iicretliler adina
bireysel emeklilik sistemine 6denen katki paylarinin tcretle iliskilendirilmeksizin ticari
kazancin tespitinde gider olarak indirim konusu yapilmasi uygulamasina devam edilmistir.
Ancak isverenlerce gider yazilacak tutar briit iicretin % 10'undan % 15'ine ¢ikarilmistir. Daha
onceden oldugu gibi gider olarak yazilabilecek katki paylarmin toplami, 6demenin yapildig:
ayda elde edilen ticretin ve yillik olarak asgari ticretin yillik tutarmi agamayacaktir.

3.3. Ekonomik istikrar Uzerindeki EtKkisi

Sosyal giivenligin kapsaminin genislemesi, bireylerin emeklilikte refah seviyelerinin
artmasimi ve uzun vadede yasam kosullarinin iyilesmesini hedefleyen BES, sistemde toplanan
fonlarin biiyiikliigli ve uzun vadeli olmasi dolayisiyla makro ekonomiyi ve finansal istikrari
da olumlu yonde etkilemektedir.

Bireysel emeklilik sistemiyle, kiigiik tasarruflar bir araya getirilerek kayit altina
almirken, ayn1 zamanda finansal sistemin derinlesmesine ve gelismesine katkida bulunacak
fon birikimi saglanmaktadir. Ayrica, emeklilik fonlarmin kisa vadeli alim satim islemleri
yerine uzun vadede getiri elde etme hedefi, sermaye piyasalarinda uzun vadeli kurumsal
yatirimlarm artmasma olanak vermektedir. Bu durum ise, kisa vadeli sermaye hareketlerinin
yol acacagi dalgalanmalar1 ve bunlarin etkilerini sinirlarken, sermaye piyasalarmnm krizlere
kars1 direncini artrmakta ve bunlarm yatirimcilar icin daha giivenli olmasina katkida
bulunarak finansal istikrar1 olumlu yonde etkilemektedir. Bireysel emeklilik sistemi ile
sermaye piyasalarina uzun vadeli ve diizenli yeni fonlarin gelmesi, faiz oranlarinin diismesine
katkida bulunurken, kamu sektoriiniin bor¢lanma imkanlarmi artirmaktadir. Biitge aciklarinin
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ve kamunun sosyal glivenlikten kaynaklanan yiikiiniin azalmasi sayesinde finansal sistem
daha saglikli isler hale gelmektedir. Ozel sektdriin finansman kaynaklarina yonelik
imkanlarinin artmasi ise, menkul kiymet ihraclarinin ve yatirimlarm artmasini, risklerin ise
piyasa yatirimcilar: arasinda paylasilmasini saglamaktadir.

Yatirimlara yonlendirilen tasarruflar, liretim ve istihdamin artmasmi ve istikrarlh
ekonomik biiylimeyi destekleyen onemli bir kaynak haline gelmektedir. Ayrica, tiiketimin
azalmasiyla artan tasarruf hacmi enflasyonun kontrol altinda tutulmasina yardimci olurken,
iilkemizde oldugu gibi fonlarin daha ¢ok yerel para cinsinden tutulmasi ise, ulusal para
birimine olan giiveni pekistirmektedir (tcmb.gov.tr, 2011).

3.4. Finansal Piyasalar Uzerinde EtKkisi

Tiirkiye’de bireysel emeklilik sistemi ile yaratilacak fonlarin; zaman, zaman kisa
vadeli spekiilatif sermaye hareketleri sonucu ortaya ¢ikan finansal krizleri engelleyecegi veya
en azindan krizin derinligini azaltacak bir etki yaratacag: ileri siiriilmektedir. Diinyada yaygin
olarak kullanilan ve ekonomilere uzun donemli kaynak saglayan emeklilik sisteminin, uzun
donemde iilke ekonomisine biiylik bir dinamizm getirmesi beklenmektedir.

Finansal hayatin bir¢ok sahasini etkileyen ekonomik biiylime ile sermaye piyasalarinin
derinlesmesi, piyasa endekslerinin ve kapitalizasyonunun gelisimi arasinda yiiksek bir
korelasyon bulunmaktadir. Finansal piyasalar, 6zellikle de hisse senetleri piyasasi etkinlesip
derinlestikce 6zel sektdriin finansmanina yonelik imkanlarin artmasi, riskin dagitilmasina
katkida bulunup, uzun vadede yiiksek getirili projelere finansman saglayarak ekonomik
biiylime iizerinde uyarici etki yapacaktir ( Daglar, 2006:125).

Istikrarli ve uzun doénemli yatirimlarin sermaye piyasalar1 iizerindeki ilk etkisi
volatilitenin digiiriilmesi suretiyle istikrarli bir biiylimenin saglanmasi olmaktadir. Yiiksek
volatilite, hisse fiyatlarmin kaynak tahsisinde giivenilir bir gosterge olmasini engellemekte,
riskten kag¢inan yatmrimcilarin hisse senetlerinden uzaklagsmasina neden olarak halka agik
isletmelerin kaynak maliyetini artrrmaktadir. Ozel emeklilik fonu yatirimlarinin sermaye
piyasalarinda onemli boyutlara ulastig1 iilkelerde, piyasalarin volatilitesinde kayda deger
gerilemeler elde edilmistir. 1976-91 doneminde hisse senedi fiyatlarinin ortalama standart
sapmasi Arjantin’de %30, Brezilya’da %18, Tayvan’da %17 iken, ABD’de %5, Avrupa
genelinde ve Japonya’da %7 diizeyinde gerceklesmistir (Ergenekon, 1998:28).

OECD iilkelerinde, 6zel emeklilik fonlarmnin portfoy varliklari incelendiginde, uzun
vadede yiiksek getiri saglayan hisse senetleri ve tahvillerin paymm biiyilk oldugu
goriilmektedir. Hisse senetleri yatirimini emeklilik fonlar1 i¢in cazip kilan unsurlar; uzun
vadede risk diizeyinin makul smirlara gerilemesi ve fonlarin yiiksek getiri diizeyine
ulasabilmesidir. OECD verilerine gore bazi iilkelerin hisse senedi yatimrimlart 2010 yili
itibariyle Tablo 3°de goriilmektedir. Hisse senetlerinin emeklilik fonlari igerisindeki pay1
ABD ‘de 9%38,2, Finlandiya’da %47,57, Polonya’da %36,27, Kanada’da 26,89 olarak
gerceklesmistir. Buna gore 2004 yilinda Tiirkiye’de bu oran %13,2 iken 2010 yilinda 25,77 ye
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ulagmustir. Sabit getirili menkul kiymet kazanglarinin yiiksek oldugu iilkelerde ve donemlerde
uzun vadeli tahviller fon varliklarinda agirlik kazanmaktadir. Nitekim, Almanya’nin 2004
yilinda hisse senetlerine olan dagilimi %32.2, tahvil yatirimlarina olan dagilimi ise, %2.5 iken
2010 yilinda bu oran hisse senetleri dagilimi aleyhine yon degistirmis ve hisse senetleri
dagilimi1 % 0,56’ya diiserken, tahvillere dagilim %27.19’a yiikselmistir. Yine 6rnegin; 2004
yilinda Danimarka’nin hisse senedi ve tahvil varliklarma olan dagilimi sirasiyla %19,8 ve %
24,7 iken, 2010 yilinda bu oranlar %15,21 ve % 68,65 seklinde yon degistirmistir.

Tablo: 3 Baz1 OECD Ulkelerinde Emeklilik Fonlarmm Portfoy Dagilimi 2010 (%)

Diger

) Nakit ve Kamu ve 6zel Menkul Kiymet | Yatirim
OECD Ulkeleri Mevduat Tahvil/Bono | Kredi Hisse senedi | Gayrimenkul | Yatirim Fonu Araglari
ABD 1,16 19,83 0,8 38,2 1,22 22,53 11,95
Almanya 2,15 27,19 28,82 0,56 2,5 36,83 1,12
Avusturya 2,78 2,02 0,94 0,2 0,34 93,51 0,21
Danimarka 0,46 68,65 0,11 15,21 1,11 1,99 12,47
Hollanda 24 21,19 24 12,69 1,29 51,22 8,81
Israil 6,98 74,98 1,34 5,84 0,53 3,55 6,79
Isveg 2,41 50,9 0,04 13,02 3,52 28,34 1,29
italya 5,12 42,39 10,28 4,45 9,82 27,94
Kanada 2,63 25,48 0,32 26,89 5,46 33,6 5,62
Macaristan 1,63 54,49 9,2 31,48 32
Norveg 2,54 48,64 1,05 15,66 3,44 26,68 2
Tiirkiye 30,99 26,92 25,77 0,36 15,49
Polanya 3,48 59,36 36,27 0,58 0,31
Fillandiya 0,72 30,49 6,53 47,57 8,77 591
Kore 47,06 18,61 0,68 0,07 0 7,72 25,86
Isvigre 6,82 21,62 3,9 13,56 8,74 41,38 3,99

Kaynak: oecd.org :2011

Deloitte tarafindan 2010 yilinda yapilan bir calismada, Tiirkiye’de bireysel emeklilik
sisteminin finansal sistem ic¢indeki yerinin, %1 diizeyinde oldugu belirlenmistir. Sigorta
sirketler1 %3’lilk orana sahipken, bankacilik sektorii %79 gibi 6nemli bir bliyiikliige sahiptir
(Deloitte, 2012). Ulkelerin gelismislik diizeylerinin temel gdstergelerinden biri olarak kabul
edilen finansal sistem i¢indeki bankacilik sektdriiniin payi, az gelismis ve gelismekte olan
iilkelerde fonlarin toplanmasinda ve dagitilmasinda etkin bir rol oynamaktadir. Gelismislik
diizeyi artik¢a sermaye piyasast kurumlarmin ve alternatif finansal araclarin agirlik kazandigi
goriilmektedir. Bu husus dikkate alindiginda, tilkemizde bireysel emeklilik sisteminin gelisimi
ve milli gelir icerisinde ki payr bakimindan Onemli diizeyde mesafe kat etmesi
beklenmektedir.

Tirkiye’de kisi basina diisen milli gelirin diisiik olmasi, zorunlu sosyal giivenlik
sisteminin varligi, iilkenin yasadigi finansal krizler sonucunda sisteme olan giiven bunalimi
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sistemin gelismesinin Oniinde bir engel olarak da degerlendirilebilirken sistemin zayif
taraflarii olusturmaktadir.

3.5. Kamu Kesimi Ac¢iklarn ve Kamusal Borclanmaya Etkisi

Gelismekte olan iilkelerde; kamu kesimi agiklari, ekonomik kalkinma diizeyinin
disiikligii ve devlet gelirlerindeki artis hizinin distikligiiniin yaninda 6zellikle devletin
ekonomiye katiliminimn biiytikliigii ve harcamalar lizerinde devlet kontroliiniin zayi1flig1 biitce
aciklarm yiikseltmektedir (Morrison, 1982:470). OECD Ulkelerinde 1990 yilinda toplam
niifus icinde %18 olan yash niifus paymnin 2030 yilinda %30’a ulasacagi tahmininden yola
cikildiginda, gelecekte bircok iilkede bu yas grubuna yonelik harcamalardaki artisin biitce
aciklarini arttiracagi rahatlikla soylenebilir (Calgan, 2007:24).

Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde, biitce agiklarinin ve enflasyonun en 6nemli
nedenleri arasinda sosyal giivenlik kurumlarmnin agiklar1 énemli bir yer tutmaktadir. Bu
kurumlarin devlet kontroliinde olmasi, politik siirecin ve hiikiimet uygulamalarmin bu
kaynaklar1 kullanmada verimli ve etkin olmamasi ile kontroliiniin zayifli§1 gibi etkenler bu
kurumlarin basar1 sansini azaltmaktadir. Devletin, sosyal gilivenlik kurumlar1 yoluyla
ekonomide alacagi roliin azaltilmasi, kaynaklarin politik siirecten uzak ve daha etkin bir
sekilde kullanilmasini saglayacagi gibi kontroliinii de kolaylastiracaktir.

Tirkiye’de bireysel emeklilik fonlarmin gelismesinin, finansal piyasalardaki
volatiliteyi azaltict yonde etki yapacagi ongdriilmektedir. Normal olarak daha uzun vadeli
hareket eden bu fonlar, Hazine’ nin goziinde uzun vadeli kagit satabilecegi 6nemli bir miisteri
hiiviyetini kazanmaktadir. Baska bir deyisle, gelisen bireysel emeklilik sistemi, Hazine nin i¢
bor¢lanma ihalelerinde daha diisiik faizlerle ve daha uzun vadeli olarak borglanabilmesine
olanak saglayabilecektir. Gerek siirdiiriilebilir biliylime gerekse diisiik enflasyon oranima
ulagsma amaci g¢er¢evesinde; tasarruflarin biiyiitiilmesi, Tirkiye’nin ekonomik sorunlarinin
asilmasmda 6nemli bir rol oynayacaktir (Korkmaz vd., 2007:225).

Bireysel Emeklilik Sistemi 2010 Gelisim Raporu’na gore, fonlarin net varlik degeri,
12.011.986.651 TL’ye wulagmistir. Katilimcilarin tercih ettikleri fonlarin  ¢esitliligi
incelendiginde, kamu bor¢lanma araglarina olan talep % 57,78 gibi olduk¢a 6nemli bir
biiytikliiktedir. Kamu bor¢lanma araclarimi %11,99°luk oran ile hisse senetleri izlemektedir.
Ters repo oran1 %13,4 yabanci menkul kiymet orani, %0,14, borsa para piyasasit %0,03 tiir.
%16,66 oran ile diger yatirim araclar1 esnek fonlari; likit fonlar, A ve B tipi gibi yatirim
fonlarmi olusturmaktadir.

Emeklilik fonlar1 igerisinde, kamu kesimi borc¢lanma kagitlarmin payr %60’a
dayanmistir. Halbuki, bireysel emeklilik sisteminin, kiigiik tasarruflarin hisse senetlerinde
degerlendirilmesi yoluyla sermaye piyasalarinin derinlesmesini saglamasi temel hedefler
arasinda olmasina ragmen, hisse senetlerinin portfdy igerisindeki paymnm %11,99
seviyelerinde olmasi, sistemin bu acgidan gelistirilebilir olduguna isaret etmektedir. Yasal
sinirlamalarm da fonlarin dagiliminda etkisi oldugundan, nitekim, 28.02.2002 tarihli ve 26754
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sayll1 Resmi Gazete’de yayimlanan Emeklilik Yatirim Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine
Iliskin Esaslar Hakkinda Ydnetmeligin 22.maddesinin 2. fikrasin1 olusturan; yabanci para ve
sermaye piyasasi araglari ile devlet i¢ bor¢lanma senetlerine yatirim ile ilgili hususlar1 igeren,
fon hesaplarinda yatirima yonlendirilecek katki paylarmin en fazla %15’ini, portfoyiiniin en
az %380’1 yabanci1 para ve sermaye piyasasi araglarindan olusan fonlara, katki paylarinin en az
%30’unu ise portfoyliniin en az %80’ini ters repo dahil devlet i¢ bor¢clanma senetlerinin
olusturdugu fonlara yatirilacag: ile ilgili fon portfoyiine iliskin smirlamalar, 12.01.2008
tarithinde yiiriirlikten kaldmrilmistir. Bu tarihten 6nceki durumu goérmek agisindan konu
degerlendirildiginde, 2007 sonu itibari ile toplam net varlik degeri 4.570.924.599 TL olan
emeklilik yatrim fonlarinin %68,64°’ti kamu borclanma senetlerinden, %11.39’u hisse
senetlerinden ve 19,97°1 ise diger yatirim araclarindan olusmaktadir. Yasal sinirlamalar ile
ilgili diizenleme sonrasi kamu borclanma senetlerinde ortalama %11 oraninda azalma
goriiliirken, hisse senetlerinin portfoydeki yeri az da olsa % 0,5 oraninda artmistir (egm.org.tr,
2012).

Hisse senedi iceren fonlarin emeklilik fonlar1 igerisindeki paymnm artmasi ekonomik
kalkinmaya daha fazla katki saglayacaktir. Aksi taktirde, fonlarin yogun olarak devlet i¢
bor¢lanma senetlerine kanalize edilmesi fonlarin 6zel yatirimlar tizerindeki etkisini daraltarak
yatrim ¢esitliligini de smirlamaktadir. Yatrim sinirlamalar1 genellikle yerli piyasalara
yonelik smirlamalar veya yabanci piyasalarda yer alan menkul kiymetlere iligkin sinirlamalar
seklinde ortaya c¢ikmaktadir. Yabanci yatirimlarin sinirlandirilmamasi, emeklilik fonlarinin
yabanci menkul kiymetlere yatirilmasi, riskin cesitlendirilmesine olanak tanirken Ozellikle
gelismekte olan iilkeler i¢in, lilkeden sermaye ¢ikisini hizlandiracak ve ulusal piyasalarin ve i¢
kurumsal yatirimcilarin uzun dénemli finansal kaynaklarindan yararlanamamasina ve dolayisiyla
gelisememesine neden olacaktir. Ancak, yatirim yapilabilecek varliklarin smirli oldugu
ekonomilerde, yabanci yatmrimlara yer verilmesi portfoy ¢esitliginin artmasinda ve getiri
oranini artirmada biiylik 6nem tasiyabilmektedir (Dimitri, 1996:8).

3.6. Gelir Dagihm Uzerindeki Etkisi

Devlet bor¢larmin faiz ve anapara geri 6ddeme donemlerinde, gelir dagilimi da
etkilenmektedir. Devlet bor¢lanmasinda aliman borglar genellikle vergilerle 6dendiginden,
borcun alindig1 ve faizin 6dendigi kisilerle vergiyi 6deyen kisilerin ayni1 olmamas1 durumunda
ortaya gelir dagilimi sorunu ¢ikmaktadir. Oysa, devlet borglarimin emeklilik fonlarindan temin
edilmesi durumunda, emeklilik fonlarma kayitli olanlarin ¢ogunlukla alt ve orta gelir grubuna
bagli olduklar1 (aksine, list gelir durumuna hitap etmesi durumunda adaletin bozulacagi da
aciktir.) goz Oniine alindiginda, anapara ve faiz 6demelerinin bu kisilerin gelir diizeyini
yiikseltecegi ileri siirtilmektedir (Hicks, 1989:59). Kamu kesimi borglanma kagitlarinin,
emeklilik fonlar1 icerisindeki pay1 %57,78 dir. Emeklilik fonlarma katilanlarin genel olarak
orta gelir grubundan olustugu varsayilirsa, bu durumun, sistemi giiclii kilacagi
gozlemlenmektedir.
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Ozel emeklilik sistemlerinde kisisel katki paylarma dayanan birikimler emeklilik
sirketleri tarafindan finansal piyasalarda yatirima donistiiriilerek bireylere emeklilik geliri
saglanmaktadir. Bu bir yandan daha yiiksek komisyon ve kar oranlarma ve finansal varliklarin
degerinin yiikselmesine yol acgarak piyasalardaki biliyiik yatirimcilara avantaj saglarken diger
yandan finansal piyasalardaki dalgalanmalarin yaratacagi diisiik emeklilik geliri riskini
tamamen bireylere yiiklemektedir (Elveren ve Elveren, 2010:16). Bu ise, sistemin zayif
yoniinii olusturmaktadir.

3.7. Ozellestirme

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

3.8. Sosyal Faydanin Maksimizasyonu

Bireysel emeklilik sistemi, bilinglilik ve goniilliiliik esasina dayanmaktadir. Bireysel
emeklilik sisteminde hizmeti lireten taraf ile hizmeti tiiketen arasinda tretici lehine bir bilgi
dengesizligi (asimetrik bilgilenme) durumu s6z konusu olmadigindan bir tiiketici kaybi
olmamakta ve tam rekabet kosullar1 altinda bireyin faydasinin maksimizasyonu
saglanmaktadir.

Zorunlu sosyal giivenlik kurumlarmin genelde piyasadaki monopolcii giicli, asimetrik
bilgi diizeyi, piyasanin etkin ¢aligmasini engellemekte ve oOzellikle iilkemizde sorunlarin
kroniklesmesine yol agmaktadir. Bu sorunlarm {istesinden gelmek tizere 01.10.2008 tarihi
itibariyle yiriirliige giren 5510 sayili Sosyal Giivenlik Kanunu ile yeniden yapilanmaya
gidilmis olmakla birlikte bireysel emeklilik fonlarinin rekabete dayanan bir sistem ic¢inde
calismas1 monopolcii karmin diismesini de saglayarak toplumsal fayday1 yiikseltecektir.

3.9. istihdama etKisi

Tirkiye’de uzun yillardir varligini siirdiirmesine ragmen sigortacilik sektorii beklenen
performansi gosterememistir. Bireysel emeklilik sisteminden ¢cok dnemli bir ivme saglamasi
beklenmektedir (Korkmaz vd., 2007:207). Yeni ve gelisme potansiyeli yiiksek bir sektor
olarak bireysel emeklilik sisteminde yaratilan tasarruflar reel sektore kaynak yaratarak
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istihdami dolayli olarak artirmasmin yaninda dogrudan istthdam imkani da yaratmaktadir.
2005 yilinda sektor genelinde 2.776 s1 araci olmak {izere, toplam 3.215 kisi istthdam
edilmistir. Istihdam edilenlerin %52’sini kadinlar olusturmustur.

2011 verileri ile sistemde toplam aract sayis1 17.775 dir. Bunlarin egitim diizeyi
incelendiginde; %81,74’ niin {liniversite ve iizeri, %10,66’smin lise ve dengi okul, %7,60’min
ise MYO mezunu oldugu goriilmektedir (egm.org.tr, 2012).

4. TURKIYE’DE BiREYSEL EMEKLILIK SISTEMINIiN TEHDIT VE
FIRSATLARI

Bu boliimde sistemi bekleyen ve tehdit olarak algilanabilecek yeni olusumlar ve
firsatlar birlikte degerlendirilmistir.

4.1 Tamamlayic1 Emeklilik

Tirkiye genc bir niifus yapisma sahip olmakla birlikte, niifusun hizla yaslanmasi
sorunuyla karsi karsiya bulunmaktadir. Yapilan bir calismada Tiirkiye’de 65 yas ve iistii
niifusun 0-64 yas arasindaki niifusa oran1 2012 yilinda %7’ olarak Ongoriiliirken, 2039
yilinda %14’ e ulasacagi yoniindedir (SGB,2005:6). Bu baglamda, Sosyal Giivenlik
Kurumu’nun (SGK), emeklilere, ikinci maas imkani sunmak i¢in ‘tamamlayict emeklilik’ ad1
altinda yaptig1 c¢alismalar 2011 yilinda baslamistir. Caligmalarin amaci; Sirketler veya
kurumlarin calisanlar1 i¢in diisiik primler 6dedikleri, bu primleri de fonlar araciligi ile
degerlendirecekleri bir sistem kurmaktir. Bunun saglanabilmesi i¢in de vakif ve sandik tiirii
uygulamalar yoluyla, emeklilikte yasanan gelir kaybmnin ortadan kaldirilmasi
benimsenmektedir. “Tamamlayict emeklilik” modeli, Hollanda, 1ngi1tere ve Amerika’da
uygulanmaktadir. Hollanda’da niifusun yiizde 76.4°ii, Ingiltere’de yiizde 66.3’ii, ABD’de
yiizde 47,5’1 tamamlayict emeklilik sistemine dahil olurken, Tiirkiye’de ise bu oran yiizde
9'dur. Biiyiik sirketlerin ¢aliganlar1 i¢in tamamlayict emekliligi devreye sokmalar1 durumunda
vergi, prim destegi basta olmak iizere tesviklerle ilgili calismalar halen siirdiiriilmektedir
(SGK, 2011:2).

Ulkeler emeklilik gelirinin hesaplanmasinda “belirlenmis (tanimlanmis) fayda”
sisteminden “belirlenmis katki” modeline gegmeye baslamislardir. Belirlenmis fayda
modelinde emeklilik maaslar1 baslangicta belirlenmekte ve bu maasi saglayacak birikim
calisma yillarinda tahmini getiri oranlar1 ve aktiieryal kurallara gére hesaplanan katkilarla
olusmaktadir. Belirlenmis katki modelinde ise, kisilerin belirledikleri katki paylarmin bir
emeklilik hesabinda belirli siire boyunca ya da belirli bir yasa kadar yatirima
yonlendirilmesiyle olusan birikim kendilerine emekli aylig1 olarak geri 6denmektedir.
Belirlenmis fayda modelinde kisi emeklilik yillarinda ne kadar gelir elde edecegini bilirken,
belirlenmis katki modellerinde bu gelir secilen yatirim araclarinin getirisine baglhidir.
Dolayisiyla belirlenmis fayda modelinde riski devlet istlenirken, belirlenmis katki modelinde
risk bireye aittir ( Kar ve Elveren, 2008:70) .
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Tirkiye’de tamamlayic1 emeklilik sisteminin uygulamas: ile ilgili dngoriilerden biri,
katk1 paylarinin toplanacagi vakif, sandik gibi kurumlar olusturmak, digeri ise, toplanan katk1
paylarinin yetkili kilmacak ve gerekli yeterliliklere haiz olan emeklilik sirketleri tarafindan
yatirima yonlendirilmesidir.

Ulkemizde bulunan vakif ve sandiklarin tamamma yakin bir bdliimii, {iyelerinin
finansal beklentilerine cevap verememekte, aktiieryal analizin olmamasi/yetersiz olusu ve
yatirim ¢esitliliginin olmamas1 gibi nedenlerle 6nemli diizeylerde sorun yasamaktadir. Bu
nedenle bizzat Hazine Miistesarligi tarafindan 19 Temmuz 2008 tarihli, 26941 sayili Resmi
Gazete’de “Dernek, Vakif, Sandik ve Diger Kuruluslardan Bireysel Emeklilik Sistemine ve
Yillik Gelir Sigortasina Aktarim Hakkinda Yonetmelik” yaymlanmistir. Bu yonetmelik ile
dernek, vakif ve sandik gibi kuruluslardaki birikimlerin bireysel emeklilik sistemine
aktarilmasi1 ve birikimlerin daha seffaf ve profesyonel olarak yonetilmesi amaclanmistir.
Tamamlayic1 emeklilik programu ile toplanan primlerin yine vakif ve sandiklar tarafindan
degerlendirilmesi, 9 yillik bir gegmise ve ¢ok sayida yasal diizenlemeye sahip olan Bireysel
Emeklilik Sistemini olumsuz etkileyebilecektir. Diger taraftan bu diizenleme, sektore giren
onemli sayidaki yabanci yatirimci ile halen sektore dahil olmak isteyen yabanci yatirimcilar
icin de olumsuz sonuglar doguracak, yabanci sermayenin iilkemize olan giivenini
sarsabilecektir.

4.2 Katihmcilarin Sistemin Ozellikleri Hakkinda Yeterince Bilgilendirilmemesi
ve Yapilabilecek Kotii Satislar

Bireysel emeklilik sistemi yapist itibariyle oldukca seffaf olup, katilimcinin her konu
hakkinda tam olarak bilgilendirilmesi esasina dayanmaktadir. Hazine Miistesarligi’nin yasal
diizenlemeleri de bu dogrultudadir. Sektorde faaliyet gosteren emeklilik sirketleri de genel
itibariyle bu konuya 6zen gostermektedir. Buna ragmen, gelir elde etme amaciyla aracilar
tarafindan katilimcilara sistem hakkinda tam bilgi vermeden veya yanlis bilgi vererek yapilan
satiglar, katilimc1 memnuniyetsizligine yol acabilecek ve sistem hakkinda kotii izlenimler
olusturabilecektir. Bu durum da sistemin isleyisi ve prestiji agisindan bir risk olusturmaktadir.
Buna karsilik, sektorde yasal otorite durumunda bulunan Hazine Miistesarligi konu hakkinda
olduk¢a hassas davranmakta olup, katilimci sikayetinin olusmasi durumunda inceleme
baslatmakta ve ilgili sirket ile aracilar1 sorumlu tutabilmektedir. Otoritenin bu tutumu, s6z
konusu riskin azaltilmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir.

4.3 Kidem Tazminati Fonunun Bireysel Emeklilik Modeli Olusturularak
Kurulmasi

Sosyal Gilivenlik Kurumu, Hazine Miistesarligi  ve emeklilik sirketlerinin {ist
diizeydeki uzmanlar1 ile goriismeler yapilmis ve her iscinin kisisel hesab1 seklinde bir kidem
tazminat1 fonu olusturulmasi ¢alismalarmin devam ettigi 6grenilmistir. Olas1 alternatiflerden
biri olan kidem tazminatinda fonlu sisteme gecisin, bireysel emeklilik modeli esas aliarak
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yapilmasi halinde bireysel emeklilik sisteminin 6nemi ve biytikligii kayda deger olgiide
artacaktir. Bu sistemde en temel hatlariyla igveren, ¢alisani i¢cin her ay ¢alisanin briit maasmin
belirli bir ylizdesine tekabiil eden miktarda parayi, c¢alisan adina bir fona yatiracaktir. S6z
konusu fonlarin bireysel emeklilik sisteminde degerlenmesi halinde, hem sistemdeki fon
biiytikligli dikkat cekici boyutlara ulasacak; hem de sistemde yer alan sirketlerin gelir
rakamlar1 artacaktir. Diger taraftan, c¢alisanlar da, fondaki paralarint izleyip kontrol
edebilecek, emeklilik sirketleri tarafindan sunulan yatirim fonlar1 arasindan se¢im yaparak
daha etkin ve 6zel bir hizmet alabileceklerdir. Tiim bu hususlar, bireysel emeklilik sistemi
icin 6nemli bir firsat olarak géze carpmaktadir.

4.4.Vergi Avantajlarimin Dogrudan Katihmc1 Hesabinda izlenebilmesi

01/01/2013 yilinda uygulanacak olan ve birikimlerin uzun vadeli olarak sistemde
kalmasini amaglayan diizenlemeler ile, katilimcilarin maas hesabina yansitilan vergi avantaji
icin ayr1 bir fon olusturulmasi ve avantajin maas hesabi yerine, olusturulacak bir fon hesabina
aktarilmasi onemli bir firsat olarak degerlendirilebilir. Boylelikle, diizenli bir gelire sahip
olmayan ve vergi avantajindan faydalanamayan ev hanimlar1 ve issizler de vergi avantajindan
faydalanabileceklerdir. Belirlenecek asgari siireden Once sistemden ayrilma halinde,
katilimeilar vergi avantajmnin yatirildigr fondaki birikimlerini alamayacaklardir. Bu uygulama
ile sistemden erken ayrilan ve sistemden fon ¢ikigina sebep olan katilimcilarin sistemde daha
uzun silire kalmalar1 tesvik edilecek ve fon biiyiikliigli daha biiyiik seviyelere ulasacaktir.
Ayrica, tasarruf oranlarinin istikrarli bir goriiniim kazanmasiyla hem kamu finansmani daha
etkin saglanacak hem de cari acik azaltilacaktir.

5.SONUC

Tirkiye’de Birinci Ayak (Devlet Emeklilik Sistemi - Yeniden Dagitim Ayagi), olarak
ifade edilen ve devlet tarafindan diizenlenen, sosyal adaleti saglamaya yOnelik ve bireye
asgari bir gelir garantisi saglayan zorunlu emeklilik sistemi uygulanmaktadir. 2003
yilindaUgiincii Ayak olarak adlandirilan bireysel emeklilik sistemi (Individual Pension
Schemes), hayata gec¢irilmistir.

Tirkiye’deki bireysel emeklilik sisteminin temel Ozellikleri; istege bagli olmasi,
fertlerin prim 6demesi, ancak isverenlerin de katkida bulunabilmesi, fon esasl bir sistem
olmasi, 6denen primlerle almacak ayliklar arasinda dogrudan bir iliski bulunmamasi, fertlerin
kendi birikimlerinin degerlendirilebilmesi ile ilgili karar siirecine katilabilmeleri, en az 10 y1l
katki pay1 6denmesi ve 56 yasinda aylik yada toplu para almaya hak kazanilmasi, hesapta
biriken fonlarin aylik, 3 aylik veya yillik gelir olarak 6denebilmesi, bireysel emeklilik
hesaplarmin sirketler arasinda kolaylikla aktarilabilmesidir (TUSIAD, 2004:382).

Birinci ayagi olusturan kamu emeklilik sistemlerinde goriilen aksakliklar, bireysel
emeklilik sistemlerinin gelistirilmesi ile asilmaya g¢alisgilmakta ise de, yeni olusumlar ile
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mesleki emeklilik sistemlerinin gelistirilmesi de amaclanmaktadir. Fakat birinci ayak
emeklilik sisteminin kaldirilmasi gibi bir diisiince de bulunmamaktadir.

RNCOS isimli bir arastirma sirketinin 2009 yilinda yaptig1 bir calismada,
Tirkiye’deki bireysel emeklilik sistemi, finansal krize ragmen, oldukca giiclii ve dinamik
olarak nitelendirilmistir. Bunda, bireylerin fonlarini, az riskli araglara yatirim tercihlerinin
etkisinin oldugu ifade edilmistir. Diinyadaki diger emeklilik fonlarmin aksine, sisteme
katilimce1 sayismin hizli bir sekilde arttig1 belirtilerek, 2013 yili sonunda Tiirkiye’deki bireysel
emeklilik pazarinin 67 milyara ¢ikacagi ifade edilmistir (RNCOS, 2009). 30.03.2012
tarthindeki verilere gore, bireysel emeklilik sisteminin fon biiyiikliigii toplami yaklasik 16
milyar TL’dir. 2013 sonu itibariyle fon biyiikligliniin beklentiyi karsilamasi miimkiin
goriilmemektedir. Katilimcilarin riski diisiik yatwrim araglarin1 tercih etmeleri kriz
donemlerinin az kayipla atlatilmasmi saglamaktadir. Ancak, bu tercih fon biyiikliigiiniin
istenen diizeye gelmesini engellemektedir. 2013 yili sonu itibariyle, yapilan bu 6ngoriiye
yakin bir sonucun gerceklesebilmesi, ancak portfoyde karlilig1 ve riski yiiksek araglara yer
verilmesiyle miimkiin olabilir géziikmektedir.

Bu ¢aligma ile ilgili bulgular swot analizi formatina uygun bir sekilde 6zetlenmistir.
Giiglii Yanlar (Strengths)

° Sistemin oldukc¢a seffaf olusu, mevzuatin kapsamli olarak belirlenmesi ve sistemi
siirekli olarak gelistirmeye yonelik husus ve beklentilerin 6n planda olmasi, bireysel emeklilik
sisteminin mevcut durumu ve gelecegi agisindan dnem arz etmektedir.

o Su ana kadar BES’teki temel tesvik unsuru, vergilerdeki indirim seklindedir.
BES’e katilanlar 6deyecekleri vergiden belirli bir oranda indirim hakki elde ediyorlardi ve
bodylece net maaslarinda bir artis oluyordu. Fakat bu uygulama ile BES’teki insanlarin sadece
yilizde 35’1 bu sistemden yararlanmaktadir. Yiizde 65’1 hi¢ bir sekilde yararlanamamaktadir.
Olusturulan devlet katki pay:r sistemiyle arttk BES’e giren herkes vergi miikellefi olsun,
olmasin istifade edebilecek. Konulan her TL Tiirkiye’nin toplam makro ekonomik dengeleri
acisindan bakildiginda tasarruf oranlarini artiracaktir. Tiirkiye’ nin tasarruf oranlarmi artmasi,
risk primini diistirecektir.

o Ayrica kiymetli maden fonlarinin veya farkli portfdy yapilarina sahip fonlarin
kurulumuna imkan taninmasi da sektor acisindan onem kazanmaktadir.

o Kamu bor¢lanma kagitlarmm 6nemli bir bolimiiniin emeklilik fonlarindan
olustugu, emeklilik fonlarma kayitli olanlarn ¢ogunlukla alt ve orta gelir grubuna bagl
olduklar1 varsayilirsa, sistemin hedefinin gergeklestigi ve bu durumun, sistemi giiclii kildig1
sOylenebilir.

o Halen sektorde faaliyet gosteren sirketlerin tamamina yakim bir boliimiinde
yabanci sermaye bulunmaktadir. Bu durum, iilkelerinde uzun bir sigorta ve bireysel emeklilik
gecmisi olan firmalarm, {lilkemize lriin, operasyon, pazarlama ve organizasyon alanlarinda
know-how getirmelerini saglamaktadir.

o Saglanacak fonlarin Ozellestirmeye kanalize edilmesiyle sermayenin tabana
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yayilmas1 ve gelir dagiliminda adaletin tesis edilmesi basarilacaktir.

Zayif Yanlar (Weaknesses)

. Ulkede sigorta kiiltiiriiniin eksikligi nedeniyle, Tiirkiye’de bireysel emeklilik
sisteminin biiyiikliigii %1 gibi diisiik bir diizeydedir. Ulkede kisi basina diisen milli gelirin
diisiik olmasi, zorunlu giivenlik sisteminin varligi, iilkenin yasadig1 finansal krizler sonucunda
sisteme olan giiven bunalimi sistemin gelismesinin Oniinde bir engel olarak da
degerlendirilmektedir.

. Kiiciik tasarruflarin hisse senetlerinde degerlendirilmesiyle sermaye
piyasalarinin  derinlesmesinin saglanmasi en O6nemli hedef olmasma ragmen, bireysel
emeklilik fonlarmin, faiz enstriimani igeren muhafazakar fonlarda degerlendirilmesi, hisse
senetlerinin portfoydeki yerinin %11,99 seviyelerinde olmasi, sistemi bu agidan gelistirilmeye
acik kilmaktadir.

. Asgari getiri garantisi olmamasi, geng yasta sisteme girenlerin uzun yillar sistemde
kalma gerekliligi, emeklilik programinda biriken tasarruflarin finansal piyasalardaki
dalgalanmalarin yaratacagi diisiik emeklilik geliri riskinin tamamen bireylere yiiklenmesi gergegi
sisteme girmeyi engelledigi gibi sistemden ¢ikislara da yol acabilmektedir.

Tehditler (Threats)

o Tamamlayict emeklilik programi ile toplanan primlerin vakif ve sandiklar
tarafindan degerlendirilmesi, ¢cok sayida yasal diizenlemeye sahip olan Bireysel Emeklilik
Sistemini olumsuz etkileyebilecektir. Ayrica, sektore giren dnemli sayidaki yabanci yatirimci
ile halen sektore dahil olmak isteyen yabanci yatiwrimcilar icin de olumsuz sonuglar
doguracak, yabanci sermayenin iilkemize olan giivenini sarsabilecektir.

. Tasarruf yetenegi diisiik gelir gruplarma nazaran yiiksek gelir gruplarmin, vergi
tesviklerinden yararlanmak amaciyla sisteme katilmalari, vergi tesviklerinin amacina
ulagamamasina yol acabilmektedir.

o Uzun vadeli menkul kiymetlerde degerlendirilmeleri beklenen emeklilik
fonlari, rekabet ortaminda  kisa  vadeye  odaklanarak  temel @ islevlerinden
uzaklasabilmektedirler.

. Emeklilik sirketlerinin ana gelir kalemlerinden biri olan ve yatirilan her katki pay1
tizerinden azami %8 oraninda kesilebilen yonetim gideri kesintisinin ve fon isletim gideri, giris
aidat1 gibi diger temel gelir kalemlerinin, otorite tarafindan smirlandirilmasi ya da oranlarinin
diisiiriilmesi, emeklilik sirketlerini finansal agidan sikintiya sokabilecektir.

Firsatlar (Opportunities)

o TUIK tarafindan yapilan galigmada, 2002 yilinda 3.492 USD olan kisi basmna
gelir diizeyi yillar icerisinde artig egilimi gdstermis ve 2010 yilinda 10.067 USD diizeyine
ulagmustir. Kalkinma Bakanhigi tarafindan, 2012-2014 Orta Vadeli Program cergevesinde
Ekim 2011 raporuna gore yapilan projeksiyonlar, Tiirkiye nin 2014 yilinda kisi basma diisen
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GSYH‘nin 12.412 USD’ye yiikselecegi yoniindedir. Bu 6ngdriiniin gerceklesmesi, bireysel
emeklilik sistemini bekleyen firsat olarak degerlendirilebilir.

o Emeklilik iirlinlerine saglanan vergi tesvikleri ve emeklilik gelirlerinin vergi
dis1 tutulmasi ile ilgili calismalar emeklilik programlarina katilimi artirirken, saglanan en
onemli firsat emeklilik portfoylerinin biiyiimesi paralelinde kalkinmanin hizlanmasi, issizligin
onlenmesi ve benzeri olumlu etkileri nedeniyle zaman i¢inde vergi gelirinde olusacak artistir.

o Calisanlar i¢cin kidem fonu olusturulmast ve bu fonun BES iginde
degerlendirilmesiyle sistemdeki fon biiylikliigii artabilecek ve sistemde yer alan sirketlerin
gelir rakamlar yilikselecektir.
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