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OZET

Ozel emeklilik sistemlerinin diinyada en yaygin uygulamast olan
Bireysel Emeklilik Sistemi bireylere yashilik doneminde ek gelir saglamaya
yonelik bir tasarruf sistemidir. Ulkelerin demografik yapisindaki degisimler
sonucu yagl niifus orant artmakta ve dagitim sistemi olan sosyal giivenlik
sistemlerinden elde edilen fayda diizeyi giderek azalmaktadw. Tiirkiye’de
2001 yiinda Bireysel Emeklilik Sistemi uygulamaya ge¢misg, vergi indirimi ve
devlet katkis1 gibi tesviklerle 2015 yilina kadar birikimler hizlanarak artmistir.
Ancak Tiirkiye Ekonomisinin en o6nemli sorunlarindan biri olan tasarruf
agiginn diistiriilmesi yoniinde 6nemli katki saglayacak olan bireysel emeklilik
sisteminin biiyiimesinin siirdiiriilebilmesi icin bazi aksakliklarin giderilmesi
gereklidir. Bunlar, emeklilik fonlarmmin varlik cesitlendirmesinde diisiik ve
orta risk profilini tercih etmesi, katilimcilarin sistemde ge¢irdigi siirenin kisa
olmas, sistem ve fonlar hakkinda yeterince bilgi sahibi olmamasi olarak goze
carpmaktadur. Bu ¢calismada sisteme iliskin bilgi verilmis, yukarida siralanan
sorunlara dikkat cekilmis ve oneriler sunulmustur.
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ABSTRACT

Individual PensionSystem as the most common application of
private pension systems is a saving system tha offers the contributors
additional income in old age.

As aresult of change in demographic structure, the old population
is increasing and the benefits provided from social security systems -as
PAY-GO systems- are decreasing.

Individual Pension System was put in practice in 2001 in Turkey
and the savings increased acceleratingly by 2015 with stimulation like
tax reduction and government contribution.

However, there are some problems to be solved to sustain growth
of individual pension system.

These are; low-medium risk profile preference of pension
company in asset diversification, the short duration of contributors in
pension system, and lack of knowledge about the pension system and
risk-return profile of pension funds. In this study, concerning the system;
some informations are given, some essential problems pointed out and
some proposal offered.

Keywords: Private Pension Systems, Pension Funds, Social
Security Systems, Pay-Go and Funding Systems
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1. SOSYAL GUVENLIK SISTEMININ FINANSMAN
YAPISI

1.1. Dagitim Modeli ve Fonlama Modeli

Diinyada sosyal giivenlik sistemlerinin finansmani, dagitim
modeli PAYGO (pay-as-you-go) ve fonlama modeli (Funding) olarak
tanimlanan iki model ile saglanmaktadir. Dagitim modeli belirli bir
donem i¢inde yapilan sosyal giivenlik harcamalarinin yine ayni donem
icinde caliganlarin iicretinden yapilan prim kesintileri ve/veya devlet
destegi ile saglanmaktadir. Calisma yasami igindeki aktif {iyelerden
yapilan kesintilerle bu sistemden emekli maasi alan pasif iiyelerin
giderleri karsilandigindan dolayr bu modele dagitim modeli adi
verilmektedir ve sosyal devlet ilkesi ile agiklanmaktadir.

Gilinlimiizde birgok {ilkedeki sosyal giivenlik sisteminin
finansman teknigini olusturan prime dayali dagitim modeli, ulusal
Olcekte kapsamli bir plana doniisen Bismarckyan zorunlu sigorta
sistemine dayanmaktadir. 1880-1890 yillar1 arasinda ¢ikarilan bir dizi
yasayla ihdas edilen modelin 6zelligi, isveren ve calisanlar tarafindan
zorunlu olarak 6denen primler karsiliginda ¢alisanlara belirli maddi
haklar saglamasidir. Bismarckyan modelinin getirdigi finansman
teknigi, calisan ve prim 6deyen aktif sigortalilarin, yashilik ve maliillik
gibinedenlerle ¢caligma hayati sona eren pasif sigortalilar ve/veya onlarin
bakmakla yiikiimlii oldugu aile liyelerine, 6nceden belirlenmis bir gelir
diizeyinde dogrudan kaynak transferi yapmalarina dayanmaktadir
(Ergenekon, 2001:5-7).

Fonlama modeli ise bireylerin yashlik doneminde ugrayacagi
gelir kaybini bir 6l¢iide telafi etmek amaciyla aktif calisma doneminde
elde ettigi tasarruflar1 biriktirmesi esasina dayali bireysel bir tasarruf
sistemidir. Tasarruflarin olusturulan fonlarda degerlendirilmesi yoluyla
ekonomiye kazandirilmasi, diger bir deyisle iilkenin yatirimlarina
kaynak aktarilmasi, bdylece iiretime, istthdama, sermaye piyasalarinin
derinlesmesi ve gelismesine, sermaye birikimi yoluyla verimliligin
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artisina 6nemli katki saglamasi da ekonomi politikas1 amaglari i¢inde
yer almaktadir.

Ozel emeklilik fonlarmin 20. Yiizyilda gosterdigi gelisimi iig
doneme ayirmak miimkiindiir: 1900-1919 déneminde sosyal sigortalar
golgesinde gecen durgunluk donemi, 1920-1949 doneminde say1 ve
kapsam acisindan gelismenin basladig1 dénem ve 1950 sonras1 Ozel
emeklilik fonlariin sayi, liye ve varliklarinda hizli artisin yasandigi
donem (Ergenekon, 2001:89-90).

Emeklilik sistemlerinin mukayesesi ve emeklilik reformu
tizerindeki tartismalar genellikle tanimlanmis fayda (defined benefit)
ve tanimlanmis katki (defined contribution) sistemlerindaki farkliliga
dayanmaktadir. Bu farklilik her zaman belirgin olmasa da, tanimlanmis
katk sistemi daha ¢ok digsal katilima dayali aktiieryal bir tam fonlama
sistemi olarak aciklanmaktadir. Tanimlanmis fayda kavrami ise genelde
emekliligin 6nceden belirlendigi ya toplu para faydasina, ya da gegmiste
elde edilen kazanglara iliskin faydaya dayali PAYGO sistemleri ile
iliskilendirilmektedir (Lindbeck & Persson, 2002:2). Literatiirdeki
tanimlama ag¢isindan siniflandirildiginda Tiirkiye’deki Sosyal Giivenlik
Kurumu c¢atis1 i¢inde yer alan SSK, Bag-Kur ve Emekli Sandig:
tanimlanmis fayda esasina dayali olan dagitim sistemi i¢inde, Bireysel
Emeklilik sistemi ise tanimlanmis katki esasina dayali olan fonlama
sistemi i¢inde yer almaktadir.

1.2. Diinya Niifusunun Yaslanmasi Sorunu

Emeklilik sistemi reformu tartigmalar1 temelde devletin islettigi
emeklilik sistemlerinin uzun vadede finansal acidan stirdiiriilebilirligi
tizerindedir. Latin Amerika ve Dogu Avrupa’da bu sistemler hemen
hemen ¢O6kmiis durumdayken, gelismis OECD iilkelerinde daha az
dramatik bir durum s6z konusudur. Yine de gelecekte demografik
yap1 ve verimlilikteki gelismelere bagli olarak ciddi problemlerin
ortaya cikacagi goriilmektedir. Ornegin, Avrupa Birligi'nde 2001
yilinda sosyal giivenlik sisteminde %16 olan devletin ortalama aktarim
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oraninin mevcut kurallarin ayni kalmasi durumunda 2050 yilinda
%27’ye ¢ikmasi beklenmektedir. ABD’de ise ayn1 donemler itibariyle
%12.4’ten %17.8’e ¢ikmasi tahmin edilmektedir (Lindbeck & Persson,
2002:1). Ayrica 2035 yilinda yaslt niifus oraninin % 20.3’e yiikselmesi
beklenmektedir (Purcell, 2004:11). Grafik 1’de gorildigi gibi,
Almanya, Fransa, Avusturya gibi milli geliri yiiksek iilkelerde bu oran
yaklasik %25 iken Italya’da %32 diizeyindedir.

Grafik 1. Yasgh ve Muhtag Bireylere Yapilan Kamu Harcamalarinin
Toplam Kamu Harcamalarina Orani
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Kaynak: OECD Pension Outlook 2014
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2008 Ekonomik krizinin bor¢ yiikii nedeniyle ¢ogu OECD
tilkesinde devletin emeklilik sistemine yaptigi harcamalarm 2014
yilinda %9.5 olan GSMH i¢indeki payinin 2050 yilina kadar %11.7’ye
yiikselecegi tahmin edilmektedir. Bu durum kamu emeklilik 6demeleri
tizerinde ciddi bir baski yaratacaktir (OECD Pension Outlook, 2014:62).

Diinyanin tiim bolgeleri demografik degisimden etkilenmektedir.
Calisma ¢agindaki kisilerin (15 yas ile 64 yas arasinda) toplam niifus
i¢indekioraniazalirken, 65 yas velizerindeki yaslhi-niifus bagimlilik orani
(65 yas ve iistiindeki niifusun ¢aligma yasindaki niifusa orani) artacaktir.
OECD iilkelerinde 2000 y1linda ¢alisma yasindaki niifus orani1 birbirine
oldukca benzerlik gosterirken, niifus yaslanmasi bakimindan farklilik
gostermektedir. Calisma yasindaki niifus gerilemesi 6zellikle Fransa-
Almanya-italya ii¢liisii basta olmak iizere Avrupa Birligi iilkelerinde
en hizli sekilde ger¢eklesmektedir. Bu iilkeler ayn1 zamanda en fazla
yasli-niifus bagimlilig1 oranina sahiptir. Bolgeler arasinda demografik
degisimler kayda deger farkliliklar gostermektedir ve bu farkliliklar
tasarruf oranlari, getiriler ve uluslararasi sermaye akimi hakkinda
onemli etkiye sahiptir. (Supan-Ludwig-Winter, 2005:22)

Supan ve digerleri tarafindan yapilan tahmine gore Almanya’da
mevcut durumda %27 olan devlet katilim oran1 2050 yilinda %41°e
yiikselecektir. Stilize edilmis emeklik reformu ile katilim oran1 2006
yilinda %29 da sabitlenmistir. Bu reform sonucunda 2000 yilinda %70
olan emekli aylig1 oran1 2050 yilina kadar %50’ye gerileyecektir. Halkin
emeklilik fayda diizeyindeki diistise gosterdigi tepki sadece tasarruflar
artirmak degil, ayn1 zamanda isgiicii arzin1 artirmak yoniinde olmus,
emeklilik reformu toplam isgiicii arzinda 6nemli bir artis saglamistir.
2050 yilina kadar %6.5 {lizerinde bir isglicii arz artis1 beklenmektedir.
Bu artisin sermaye hareketliligi senaryolarinda da aynen gerg¢eklesmesi
beklenmektedir.  Ornegin,  Fransa-Almanya-italya  bolgesinde
“yaslh sistem senaryosu”nda %36 olan isglicii arz oraninin “reform
senaryosu”nda 2050 yilinda %38.2’ye yiikselmesi beklenmektedir
(Supan-Ludwig-Winter, 2005:23).
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TUIK raporuna gore, Tiirkiye’de 2015 yilinda %8.2 olan yash
(65 ve daha yukari yas) niifus oran1 projeksiyonlara gére 2023 yilinda
%10,2, 2050 yilinda %20,8, 2075 yilinda ise %27,7’ye ylikselecegi
tahmin edilmektedir. 2012 yilinda en fazla yash niifus oranina sahip
olan ilk ¢ iilke sirasiyla %24,4 ile Japonya, %21,1 ile Almanya ve
%20,8 ile Italya’dir. Tiirkiye ayn1 dénemde bu siralamada 91. sirada
yer almaktadir ve 2023 yilinda “cok yasli” niifus yapisina sahip tilkeler
arasinda olacaktir. Birlesmis Milletler’in tanimina gore bir tilkedeki yaslh
niifusun toplam niifus i¢indeki oraninin %8 ile %10 arasinda olmasi o
iilke niifusunun “yash”, %10’un iizerinde olmasi ise “cok yasli” olarak
tanimlanmas1 anlamina gelmektedir. Niifus projeksiyonlarina gore 2023
yilinda Tiirkiye’nin yasli niifus oraninin %10,2’ye ylikselecegi ve “cok
yasl” niifuslu iilkeler arasinda yer alacagi tahmin edilmektedir (TUIK
Haber Biilteni, 2014, Say1: 16057). Bu durum Tiirkiye’de birikimli
hayat sigortas1 ve Ozellikle de bireysel emeklilik olarak tanimlanan
0zel emeklilik sistemlerinin gelistirilmesinin 6nemi hakkinda ciddi bir
mesaj vermektedir.

2.0ECD ULKELERINDE EMEKLILIK FONLARINDAKI
GELISMELER

2013 yilinda OECD iilkelerinin kurumsal yatirimcilarinin
toplam varlik biyiikligi 92.6 trilyon USD olarak ger¢eklesmistir.
Bunun dagilimi ise 34.9 trilyon USD yatirim fonlarindan, 26.1 trilyon
USD sigorta sirketlerinden, 24.7 trilyon USD emeklilik fonlarindan,
5.1 trilyon kamu emeklilik rezerv fonlarindan olusmaktadir. Emeklilik
fonlarinin pay1 kurumsal yatirimcilarin toplam varliklarinin %26.7’sini
olusturmaktadir. 2009-2013 déneminde yillik ortalama biiylime orani
ile diger kurumsal yatirnmcilar arasinda en yiiksek performansi elde
etmigti. OECD agirlikli ortalama varlik/GSYH oran1 2012 yilinda
%77.1 iken 2013 yilinda %84.2’ye ylikselmistir. Hollanda %166.3 ile en
yiiksek orana ulagsmigtir. 2009-2013 doneminde yillik ortalama biiyiime
orani ile diger kurumsal yatirimcilar arasinda en yiiksek performansi
elde etmistir (Pension Markets in Focus-OECD, 2014: 7-9).
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Grafik2. Emeklilik Fonlariin Ekonomi I¢indeki Biiyiikliigii
(%GSYH)
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Kaynak: OECD Pension Markets in Focus 2015

Emeklilik sistemleri sermaye formasyonu siirecinde temel bir
faktor olmustur. 1980 y1lt ABD Merkez Bankasi verilerine gore ABD’de
emeklilik sisteminin varlik biiytikliigii 1979 sonunda 5.14 trilyon ABD
Dolarna ulasmistir. 1974’ kadar olan donemde Is¢i Emeklilik Gelir
Teminati Kanunu (EmployeeRetirementlncome Security Act) ile
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empoze edilen 6zel emeklilik sisteminin paymin artmasi ve fonlama
artis1 ile ulusal refah icinde 6zel emeklilik sistemlerinin biiyliyen bir
paya sahip olmaya devam edecegi beklenmektedir. Bunun kapsamina
ozel emeklilik fonlari, hayat sigorta sirketlerinin emeklilik rezervleri
ile kamu ve yerel yonetim tarafindan kurulan is¢i emeklilik fonlar
girmektedir (Feldstein ve Seligman,1980: 1).

Amerika Birlesik Devletleri’nde insanlar emeklilik giinlerinde
rahatyasamak, sikintiigerisinde kalmamak icin federal devlete 6dedikleri
“Sosyal Giivenlik Primi” disinda degisik emeklilik hesaplarina da belirli
miktarda para yatirmaktadirlar. Bireylerin degisik emeklilik hesaplarina
para 6demelerinin amaci federal devletten alacaklar1 emeklilik maasi ile
emekli olduklar1 zaman 6nceki hayat seviyelerini devam ettiremeyecek
olmalaridir.

Gliniimiizde A.B.D.’de uygulanmakta olan ¢ok degisik emeklilik
hesab1 bulunmaktadir. A.B.D.’de ilk kurumsal emeklilik fonu 1875
yilinda American Express Company tarafindan kurulmustur. 1940
yilinda 400 olan emeklilik fonu sayis1 2004 yilinda 700.000’e ulagmistir
(Sounders — Cornett, 2007:11). Bunlardan birisi ve A.B.D. vatandaslari
arasinda yaygin bir kullanim alani bulani ise 401 (k) emeklilik hesabidir.
401 (k) emeklilik hesabmna olan ilgi 6zellikle son yillarda artarak
devam etmektedir. Bunun en 6nemli sebebi 401 (k) emeklilik hesabinin
kisilere kendi emeklilik paralarinin yatirima doniistiiriilmesi konusunda
insiyatif tanimasidir (Atug, 2001).

401(k) ve 403(b) planlar1 igveren sponsorlugunda, ¢alisan ve
igverenin katki pay1 yatirdigi, hem ¢alisanlara hem de igverenlere belirli
oranda vergi muafiyeti saglayan 6zel emeklilik planlaridir. Sistemden
birikimler geri c¢ekilinceye kadar vergi ertelemesi yapilmaktadir.
Katilimcilara fonlarindaki birikimlerin dagilimi konusunda hisse
senedi, tahvil, para piyasasi araglar1 vb. serbestlik vermektedir. 2003
itibariyle 300.000 den fazla 401(k) planinda 42 milyon katilimci ve 1.9
trilyon ABD Dolar1 birikime ulasmistir (Sounders ve Cornett, 2007:17-
18).
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2.1. Biiyiik Ozel Emeklilik Fonlar1 ve Kamu Emeklilik
Fonlan : LPF, PPRF

(Large Pension Funds and Public Pension Reserve Funds)

2014 yilinda yapilan calismaya gore (Annual Survey of
LPF&PPREF, 2014:10) 2013 yilinda OECD filkelerinde 6zel emeklilik
fonlar1i, kamu emeklilik fonlari, yatirim fonlar1 ve sigorta sirketleri
olarak onde gelen kurumsal yatirimcilar 92.6 trilyon ABD Dolari
tutarinda varliga sahiptir. Ayni y1l OECD iilkelerinin milli gelirlerinin
toplam1 (GSYH) 47.3 trilyon Dolardir. Fon biiyiikliigii milli gelirin
iki katina yaklagsmistir. 2001 yilinda ise milli gelirin 1.4 kat1 olarak
gerceklesmisti.

2013 yili sonunda 6zel emeklilik fonlarinin ydnetimindeki
varliklarin toplami 3.9 trilyon ABD Dolarina ulasti. Birkag y1llik yiiksek
portfoy getirisi ile gogu biiyiik fonlar 2008 krizindeki zarar1 kapatti veya
kriz 6ncesi biliylikligilinii agti. 2012-2013 yillar1 arasinda ortalama %9.7
oraninda deger kazandilar ve tiim biiyiik fonlarin dort yillik getirileri
pozitif olarak gerceklesti. OECD iilkelerinden elde edilen verilere
gore Hollanda, 445.3 milyar Dolar biiyiikliigii ile ABP ve 189.4 milyar
Dolar biiytikligi ile PFZW adindaki en biiytik fonlarin ikisine sahiptir.
ABD ise 283.5 milyar Dolarlik CalPERS, 166.3 milyar Dolar CalSTRS
ve 150.9 milyar Dolar New York City Combined Retirement System
Fonlari ile en biiyiik fonlarin ii¢iine sahiptir.

Calismada Tiirkiye’den sadece Ordu Yardimlasma Kurumu
varliklart 8.5 milyar Dolar ile yer almistir. Ayni ¢aligmaya gore Kamu
emeklilik fonlarinin 2013 sonundaki biiyiikligii ise 6.5 trilyon Dolara
ulagsmistir. En biiytigii 2.8 trilyon Dolar portfoy biiytikligi ile ABD
Sosyal Giivenlik Fonu, ikincisi 1.2 trilyon Dolar ile Japon Kamu
Emeklilik Yatirim fonu olarak gergeklesmistir.

Kanada, Kore ve Isve¢ Kamu emeklilik fonlar1 da en biiyiikler
arasinda siralanmistir. Ayrica OECD iilkesi olmayan Arjantin, Cin,
Hindistan, Endonezya ve Rusya fonlar1 da biiyiik kamu emeklilik
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fonlar1 icinde yer almistir. Kamu emeklilik fonlar1 da ayn1 dénemde
ortalama %7.1 getiri saglamig, hemen hemen tiimiiniin reel getirileri
pozitif olmustur (Annual Survey of LPF&PPREF, 2014:11).

Gelismekte olan ekonomiler, birkag1 haricinde finansal sistemleri
genis Olclide banka-tabanli oldugundan kurumsal yatirimeiligi
gelistirmekte daha fazla firsata sahiptir. Bu biiyltimeyi ger¢eklestirmek,
gliniimiizde ¢ogu OECD iilkelerinde yaygin olan fonlama bilesenli
bir ulusal emeklilik sistemi kurmalar1 i¢in baz1 6nemli politik kararlar
almalaria baglhidir. OECD {iyesi olmayan Brezilya, Kolombiya, Gliney
Afrika ve Nijerya gibi gelismekte olan ekonomiler de baz1 biiyiik 6zel
emeklilik fonlar1 ve kamu emeklilik fonlaria ev sahipligi yapmaktadir.
Ornegin Giiney Afrika’nin GEPF fonu 133.4 milyar ve Brezilyanin
Previ fonu 72 milyar ABD Dolar1 portfoy biiyiikliigii ile bulunduklari
kitalarda goze carpmaktadir (Annual Survey of LPF&PPREF, 2014:11).

Cogu fonlar gelismekte olan piyasalarin menkul kiymetlerine
yatirimlarini son yillarda kademeli olarak artirmakta ve bu piyasalardaki
bor¢lanma aracglarina, 6zellikle yerel para birimi cinsinden tahvillere
veya Ozel sektor hisse senedi veya serbest (hedge) fonlar1 gibi alternatif
stratejilere yonelmektedir.

2013 Aralik itibariyle Biiyiik 6zel emeklilik fonlarinin toplam
varliklarinin ortalama dagilim1 %52.1°1 sabit getirili menkul kiymetler
ve likit varliklar, %31.5°1 hisse senetleri, %14.8°1 alternatif veya diger
yatirimlardan olusmaktadir. Italya, Ispanya ve Rusya fonlar1 agirlikli
olarak tahvil ve likit varliklar1 tercih ederken, en biiyiik oranda hisse
senedi yatirimi olanlar Avustralya, Giiney Afrika, Ingiltere ve ABD
fonlaridir. Bazi fonlar (Tiirkiye’nin OYAK fonu ve Kanada’nin OMERS
fonu sirasiyla %40.3 ve %42.7 oraninda) Onemli oranda alternatif
yatirrmlara yonelmistir. Ozel emeklilik fonlarmimn ortalama %36.6
yabanci piyasalara yatirim yapmuistir. Avrupa ve Kanada denizasiri
yatirima biiylik pay ayirirken, Sili disinda Gliney Amerika neredeyse
tamamen yurti¢i yatirnmlara yonelmistir. Yabanci yatirim dagilimi
cogunlukla yasal diizenleme ve yatinm politikasiyla ilgili olmakla
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birlikte, yurti¢i piyasast kiigiik olan {ilkelerdeki fonlar firsatlarim
artirmak ve ¢esitlendirme amaciyla yabanci iilkelere yatirim yapabilirler
(Annual Survey of LPF&PPREF, 2014:14).

Kamu emeklilik fonlarmin toplam varliklarinin ortalama
dagilimi %55.3’1 sabit getirili menkul kiymetler ve likit varliklar,
%30’u hisse senetleri, %13.7°s1 alternatif veya diger yatirimlardan
olugmaktadir. Belgika ve ABD fonlarinin %100°1 yurtici sabit getirili
varliklara yatirim yaparken, Kanada, Isve¢ ve Avustralya fonlarinda
bu oran %35’in altindadir. Ortalama hisse senedi yatirimi 2010 yilinda
%24.8 iken 2013’te %25.8’¢e yiikselmistir. Ayn1 donemde sabit getirili
varlik dagilimi ortalamasi %64.7’den 9%359.5’e gerilemis, alternatif/
diger yatirim araglarinin oram ise %10.5’ten %14.7’ye yiikselmistir.
Kamu emeklilik fonlarinin 2013 sonu itibariyle yabanci piyasalardaki
varliklara yatirnmi ortalama %31.6 olmustur. Sili fonlarinin yabanci
piyasalardaki yatirimi %100, Yeni Zelanda fonlarinin ise %85 tir
(Annual Survey of LPF&PPRF, 2014:14-15).

Tablo 1. Biiyiik Ozel Emeklilik Fonlari(LPF) ve Kamu Emeklilik
Fonlariin(PPRF) Ortalama Varlik Dagilimi (2013)

Sabit Getirili . o
LPF ve PPRF | Varliklar ve Likit Hisse . Alternatif/Diger | Tammlanmarmg
Senetleri Varliklar Varliklar
Varliklar
Ozel Emeklilik o o 0 0
Fonlar (LPF) %52.1 %31.5 %14.8 %1.6
Kamu
Emeklilik %55.3 %30.0 %13.7 %1.1
Fonlar1 (PPRF)
Kaynak: OECD Pension Outlook 2014 verilerinden
olusturulmustur
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3. TURKIYE’DE BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMIi VE
EMEKLILIK YATIRIM FONLARINDAKI GELISMELER

Tiirkiye bireysel emeklilik sistemi ile, 28/03/2001 tarihli 4632
sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu ile
tamismustir. 11k kurulan 11 Emeklilik sirketi 2003 yili Ekim ayimnda
ilk bireysel emeklilik sézlesmelerini katilimeilarina sunma imkanina
kavusmustur. Sistemde 2015 yili itibariyle 19 emeklilik sirketi faaliyet
gostermektedir. Mali piyasalardaki gelismeler ve sisteme etkileri
paralelinde 2008 ve 2012 yillarinda uygulamada 6nemli diizenlemeler
yapilmistir.

Bu diizenlemeler katilimcilara gerek yonetim gideri kesintileri ve
fon isletim gideri gibi kesintilerin diisiiriilmesi ile ek fayda saglamaya,
gerekse isverene daha fazla matrah indirimi ve katilimciya devlet katkisi
tesviki gibi cesur ve ciddi avantajlar saglamaya yonelik olmustur. S6z
konusu diizenlemelerle uygulamada ¢ok sayida degisiklikler yapilmastir.
Bagbakanlik Hazine Miistesarligi’nin Bireysel Emeklilik Sistemi
Hakkinda R.G. 9/8/2008 tarih ve 26482 sayil1, 9/11/2012 tarih ve 28462
sayil1 yonetmelikleri ile yapilan yeni diizenlemelerin en 6nemli olanlari
sOyle 6zetlenebilir:

3.1. Emeklilige Hak Kazanma Kosulu

Eski uygulamada katilimecinin sistemde en az “10 yil katki pay1
0demek ve 56 yasini doldurmak™ sarti ile emeklilik hakkini elde etme
kosulu gegerliyken, yeni uygulamada “en az 10 y1l sistemde kalmak ve
56 yasin1 doldurmak” sart1 ile emeklilik hakki saglanmaktadir. Boylece
diizensiz katki pay1 6demesi yaptig1 halde sistemde 10 y1l siire gegiren
ve 56 yasini dolduran bireylere bir esneklik saglanmistir.

3.2. Isverene Saglanan Vergi Avantaji

Onceki uygulamaya gore isveren Grup Emeklilik Sézlesmesi
(IGES) kapsaminda ¢alisani adina katki pay1 ddeyen isveren, ddedigi
katki payini ¢alisanin aylik briit iicretinin %10’unu gegmemek (yillik
toplamda yillik briit asgari {icreti agsmamak kosulu ile) kurumlar
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vergisi matrahindan indirebiliyordu. Yeni uygulamada bu oran %15’e
yiikseltilerek igverene yapilan vergi tesviki artirtlmigtir.

3.3. Devlet Katkisi

Sistemin baslangicindan 2013 yilina kadar gegen donemde
gecerli olan diizenlemeye gore katilimcilara vergi tesviki uygulantyordu.
Katilimer 6dedigi katkr payini aylik briit ticretinin %10’unu gegmemek
(ve yillik toplamda yillik briit asgari iicreti gegcmemek) tlizere gelir
vergisi matrahindan indirerek vergi avantaji sagliyordu. Gelirini yillik
beyan edenler de yil i¢inde 6dedigi katki paymi gelirinin %10 unu
geememek (ve toplamda yillik briit asgari iicreti gegmemek) lizere
beyannameye dahil ederek matrah indirimi sagliyordu.

Ornegin iicretli ¢alisan ve 2,000 TL aylik alan bir katilimc1
200 TL aylik katki payr yatirdiginda ilgili ayda gelir vergisi orani
%15 ise; katki paymin gelir vergisi oran1 olan %15°1 iizerinden 30
TL vergi indirimi sagliyor, bordrosunda 30 TL artis olarak kendisine
geri doniiyordu. Ancak bu uygulamadan vergi miikellefi olmayanlar;
ornegin, emekliler, ev kadinlari, 18 yasin1 doldurmus ancak ¢alismayan
ogrenciler faydalanamiyordu. Ayrica katki payr 6deme dekontunun
isverene ibraz edilmesi ve vergi dairesine bildirim yapilmasi seklinde
operasyonel islem yiikii de s6z konusu idi.

Kanunda yapilan degisiklikle 01/01/2013 tarihinde uygulamaya
giren yeni diizenleme olan “devlet katkis1” son derece basit ve ¢ok daha
tesvik edicidir. Fiil ehliyeti olmak ve Tiirkiye Cumhuriyeti vatandasi
olmak kosulu ile vergi miikellefi olsun ya da olmasin her katilimciya
0dedigi katki payinin %25°1 oraninda devlet katkis1 hesabina yatirilmak
suretiyle 6denmektedir. Bir katilimci igin alabilecegi toplam devlet
katkis1 (birden fazla bireysel emeklilik hesabi olsa dahi) yilik briit
asgari Uicretin %251 ile sinirlidir. Diger bir ifade ile, katilimer yil icinde
toplamda yillik briit asgari iicrete kadar 6dedigi katki payma devlet
katkis1 alabilmekte, asan kismina alamamaktadir.
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Ornegin; 2013 yili toplam yillik briit asgari 13,000 TL’dir. Bir
katilime1 2013 yili iginde 20,000 TL katki pay1 yatirmis olsa bile ancak
bunun 13,000 TL’sinin %25°1 olan 3,000 TL devlet katkisi hak etmistir.
Boylece herkes, vergi miikellefi olup olmadigina bakilmaksizin devlet
katkisindan faydalanabilme ve tasarruflarinin bireysel emeklilik sistemi
yoluyla uzun vadede ekonomiye kazandirilmasi ve birikimlerine reel
bir getiri saglanmasi imkanina kavusmustur.

Devlet katkist uygulamasi 01.01.2013 tarihinde baslamistir.
Diizenlemeye gore ilk ti¢ y1l (10 y1l ve 56 yas sartin1 saglayip emeklilik
hakkini elde edenler ile 6liim ve tam maliiliyet haricinde) sistemden
cikmast halinde higbir katilimciya devlet katkist 6denmemektedir.
4632 sayilt Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirirm Sistemi Kanunu
diizenlemelerine gore Devlet katkist hak edebilmenin kosullar1 ve
oranlar1 soyledir:

* En az 3 yil sistemde kalanlar, devlet katkis1 hesabindaki tutarin
%15’1ne,

* Enaz 6 yil sistemde kalanlar, devlet katkis1 hesabindaki tutarin
%35’1ne,

* En az 10 yil sistemde kalanlar, devlet katkis1 hesabindaki
tutarin %60’1na,

* Bireysel Emeklilik Sisteminden emeklilik hakkini elde edenler
ile vefat ve maluliyet nedeni ile sistemden ayrilanlar devlet katkis1 ve
gelirlerinin tiimiine hak kazanirlar.

Bireyselemekliliksisteminde2013 y1libagindanitibarenyiiriirliige
giren, bagta devlet katkis1 tesviki olmak tizere, reform niteligindeki yeni
yasal diizenlemelere iligkin uygulamalarin meyvelerinin toplanmaya
baslandig1 goriilmektedir. 2003 yili sonundan 2013 yili basina kadar
gegen yaklasik 9 yillik siirecte sistemdeki katilimer sayist 3 milyona
ulagsmis iken, yapilan yeni diizenlemeler ile birlikte bu sayinin 2014
sonu itibartyla 5 milyona ytikselmistir. 31.12.2014 itibartyla bireysel
emeklilik sisteminde yiiriirliikteki sézlesme adedi 5.807.319 olarak
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gerceklesmistir. Katilimer sayist ise 2013 sonuna gore yaklasik %23
biiyliyerek 5 milyonu agsmistir. Ayn1 donemde emeklilik yatirim fonu
biiyiikliigii %38 oraninda artarak 35 milyar TL’ye yaklagmis ve devlet
katkis1 fon biiytikliigi ise %162 gibi bilylik bir oranda artis gostermistir
(EGM BES Gelisim Raporu, 2014). Bu gelismeler 2012 yilinda yapilan
yeni diizenlemeler ile getirilen tesvikin ne kadar ilgi gordiigiinii ve ulusal
tasarruf diizeyindeki artiga sagladigi katkiy1 agik¢a ortaya koymaktadir.

2015 sonu itibartyla yaklasik 43 milyar TL toplam fon birikimi
bliyiikliigline ve 6 milyonu asan katilimci sayisina ulasan sistemin, bir
yandan ulusal tasarruf diizeyini artirirken diger yandan ekonomimizin
ve sermaye piyasalarimizin gelisimine katkis1 gelecek i¢in oldukca
umut verici bir gelismedir. Emeklilik Gozetim Merkezi A.S. tarafindan
yayinlanan 4 Mayis 2015 tarihli Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim
Raporu’na gore 31.12.2015 itibariyle sistemdeki katilimcilarin
fonlardaki birikim tutar1 42.979.000 TL olarak gerceklesmistir. Bunun
37.129.000 TL’s1 katki payi, 5.020.000 TL’s1 devlet katkisindan
olusmaktadir.

Tablo 2’de Emeklilik Gozetim Merkezi A.S. verilerine
gore bireysel emeklilik sistemine bolgeler itibariyle katilim diizeyi
goriilmektedir. Bolgelerin niifus yogunlugu, ortalama gelir dagilimi ve
egitim diizeyi de dikkate alindiginda Tiirkiye genelinde sisteme olan
ilgi ve katilimin yaklagik olarak normal bir dagilim izledigi sonucuna
varmak miimkiin goriinmektedir.
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Tablo 2. Cografi Bolge Detayinda 2014 Yilinda Tahsil Edilen Katk1
Pay1 Tutar1 , Aylik Ortalama Diizenli Katki Pay1, S6zlesme Adedi,

Katilimc1 Adedi

Cografi Bolge Sozlesme Katilimci Tahsil Edilen Aylik Ortalama

Adedi Adedi Katki Pay1 (TL) Katki Pay1 (TL)
Marmara 2.946.152 2.491.846 5.339.472.299 229
i¢c Anadolu 1.131.466 973.616 1.865.129.949 204
Ege 1.087.214 933.308 1.768.588.890 207
Akdeniz 853.397 736.254 1.215.338.077 201
Karadeniz 535.568 473.714 715.091.294 180
Giineydogu Anadolu 271.280 237.421 354.741.367 192
Dogu Anadolu 186.136 166.871 239.858.251 178
ikamet ili Yurtdist 4.168 3.821 8.543.465 251
TOPLAM 7.040.375 6.038.432 11.625.312.634 213

Kaynak: EGM BES Gelisim Raporu 2015 verilerinden tiiretilmistir

34. Fonlardan, Birikimlerden ve Katki Paylarindan
Yapilan Kesintiler

3.4.1. Fon Toplam Gider Kesintisi

Emeklilik yatirnm fonlarinin varliklarindan gegmiste giinliik
olarak en fazla 10/100,000 (ylizbinde on) olarak uygulaniyordu. 2012
yilinda yapilan yeni diizenleme ile bu kesinti fonlarin risk yapilari ile
iliskilendirilerek yiizbinde 3 ile ylizbinde 6.25 araligindaki oranlara
diisiiriilmiistiir. Ornegin bu kesintiler ¢ok diisiik risk iceren likit fonlarda
en fazla yiizbinde 3, diisiik-orta risk grubundaki kamu bor¢lanma araglari
vb. fonlarda en fazla yiizbinde 5.25 ve yiiksek riskli hisse senedi vb.
fonlarda en fazla yilizbinde 6.25 oranlarinda uygulanmaktadir. Boylece
fonlarin kesintilerinin diisiiriilmesi yoluyla performansi artirilarak
birikimlerin getirisinde artis saglanmistir. Ayrica devlet katkilarinin
yatirima yOnlendirildigi fonlarda s6z konusu kesinti en fazla yiizbinde
1 olarak smirlandirilmistir.
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3.4.2. Yonetim Gider Kesintisi

Katilimeilarin 6dedigi katki payimndan yapilan yonetim gideri
kesintisi st siniri, yapilan katki 6demesi iizerinden daha once %8
iken 2012 yilinda yeni diizenleme ile %?2’ye diisiiriilmiistiir. Bazi
emeklilik sirketleri yiiksek meblagda ddeme yapan katilimcilardan ve
grup emeklilik sézlesmesi yapanlardan ya daha diigiik oranda kesinti
yapmakta, ya da hi¢ kesinti yapmamaktadir. Ayrica ddemeye ara
verilmesi durumunda katki pay1 6denmeyen her y1l i¢in aylik briit asgari
ticretin %25°1 oraninda yapilan kesintiye son verilmis, bunun yerine;
3 ay ardisik 6deme yapilmamasi halinde aylik en fazla 2 TL. kesinti
yapilabilecegi uygulamasina gecilmistir. 25.05.2015 tarih ve 29366
sayil1 Resmi Gazete’de yayimlanan ve 01.01.2016 tarihinde ytirtirliige
giren “Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik
Yapilmasina Dair Yonetmelik” kapsaminda yapilan degisiklige gore,
yonetim gider kesintisi ve giris aidatinin toplam tutar1 i¢in; sézlesmenin
ilk 5 yilinda uygulanmak {izere; her yil i¢in aylik briit asgari {icretin
%S8,5’ine karsilik gelen maktu tutar kadar kesinti yapilmaktadir. Asgari
ticret olarak her yil i¢in, ilgili takvim yilinin ilk alt1 ayinda 16 yasindan
biiytikler i¢in uygulanacak aylik briit asgari {icret tutar1 esas alinir.

3.4.3. Giris Aidati

Katilimcmin  birikimlerini  bagka bir emeklilik sirketine
aktarmasi veya sistemden ayrilmasi durumunda sirketin birikimlerden
yaptig1 kesintidir. 2006 yili1 basindan itibaren uygulamaya baslanan
yeni yonetmelik kapsaminda yukarida aciklandigi gibi yonetim gider
kesintisi ile birlikte toplam olarak yapilan bir kesintidir.

Tablo 3’e gore dikkati ¢eken gelisme, 2006-2014 doneminde
sistemde yapilan toplam kesintiler i¢cinde fon isletim gider kesintisinin
oransal pay1 %30°dan %56 ya yiikselmistir. Oysa fonlardan yapilan fon
isletim gider kesintisi oranlar1 2012 yilinda diisiiriilmiistii. Bu artisin
nedeni, fonlarin portfoy biiyiikliigiiniin katlanarak artmasi olarak
acikca goriilmektedir. Buna karsilik, katki paylart {izerinden alinan
yonetim gideri kesintisinin paymda %41’den %22’ye ciddi bir disiis
goriilmektedir. Bunun nedenlerinden birincisi, yine 2012 diizenlemesi
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ile bu kesinti oraninin diisiiriilmiis olmasi, ikincisi ise sektordeki rekabet
ortaminda emeklilik sirketinin bazi emeklilik planlarinda (6zellikle
grup emeklilik planlart ve yiiksek katki payr ddemeli planlarda)
yonetim gideri kesintisini ¢ok diisiik oranda uygulamasi veya hig
kesinti yapmamasi olarak siralanabilir. Giris aidati1 kesintisinde daha
diisiik oranda olsa da bu diisiis yine ayn1 gelismelerin bir sonucu olarak
yorumlanabilir.

Tablo 3. Kiimiilatif Kesintilerin Kesinti Tiirlerine Gore
Tarihsel Seyri (%)

Kesinti Tiirii 2006 | 2008 | 2010 | 2012 | 2014 | 2015
Fon Isletim Gider Kesintisi %30 | %38 | %45 | %352 | %56 | %38
Yonetim Gider Kesintisi %4l | %35 | %30 | %27 | %22 | %20
Girig Aidati (Pegin ve ertelenen) %27 | %2 | %24 | %21 | %21 | %2l
Ara Verme Kesintisi %1 %1 %1 %1 %1 | %l

Kaynak: EGM BES Geligim Raporu 2015 verilerinden tiiretilmistir

4. BIREYSEL EMEKLILIiK SISTEMINDE DIiKKAT
CEKEN SORUNLAR

4.1. Katihmcilarin Sistemde Ortalama Gegirdigi Siire

EGM 2014 gelisim raporuna gore ilk sozlesmelerin yapilmaya
baglandigr 2003 yilindan 2014 yili sonuna kadar yiiriirliige giren
sOzlesmelerin sistemde tamamladiklar1 yil detayinda incelendiginde
sozlesmelerin ortalama kideminin 3 yil oldugu goriilmektedir.
Sistemdeki 5.800.000 adet sdzlesmenin sadece 500.000 adede yakin
olant 8 yil ve ilizerinde kideme sahiptir. Bu siire¢ icinde yapilan
sO0zlesmelerden yaklasik %60’ 1min ilk iki y1l i¢inde sistemden ayrildigi
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goriilmektedir. Sistemden ayrilanlarin yaklasik %7°si daha sonra tekrar
sisteme girmektedir. Sistemde kalma siiresi olmas1 gereken ortalamanin
cok gerisindedir ve sistemin uzun vadeli tasarruf ve yatirim amacindan
uzaktir. Bunun nedenleri kisaca sdyle 6zetlenebilir:

* EGM 2014 verilerine gore pazarlama kanali %52 agirlikta
banka, %25 bireysel direkt satis, geri kalan1 acente ve digerlerinden
olugmaktadir. Banka kanali ile sisteme giren katilimcilar ¢ok yiiksek
oranda sistem ile ilgili yeterli bilgiye sahip olmadan sozlesme
yapmaktadir. Hatta bireysel kredi miisterilerine hayat sigortas1 yerine
bireysel emeklilik s6zlesmesi yapilmasi sik¢a goriilen bir uygulamadir.

 Sistemdeki lisansli BES aracilar1 asgari iicrete yakin bir
maas ve satig primi yontemiyle ve kendilerine verilen aylik hedef
odakli ¢alistigindan miisteriyi sistem ve iiriinler hakkinda yeterince
bilgilendirmekten uzak kalmakta, hatta yanlis bilgilendirmeye kadar
varmaktadir. Bu alanda personel sirkiilasyonu da oldukga yiiksektir.

* Katilimcilarin satis asamasinda gerek sistemdeki yasal
kesintiler, gerekse emeklilik fonlarinin risk yapisi ve getiri potansiyeli
hakkinda yanlis veya eksik bilgilendirilmesi, bu ylizden kendilerinin
risk-getiri profiline uygun bir tercih yapamamasi ve (bir-iki yil gibi)
bir slire sonra beklentilerinin karsilanmadig1 diisiincesiyle sistemden
ayrilmast.

* Yeterli tasarruf ve yatirim bilincinde olmayan bazi katilimcilarin
kredi kart1 borcu gibi nedenlerle, bazilarinin da ev, araba almak vb.
nedenlerle veya “56 yasima daha cok var, sonra yeniden sisteme
girerim” diislincesiyle sistemdeki birikimini alarak ¢ikis yapmasi.

Sistemdeki katilimcilarin yas ortalamasi 38,4 iken, toplam fon
biiylikliigii agirlikli BES yas ortalamasi 44,9 olarak gerceklesmistir
(EGM BES Gelisim Raporu 2014). Sistemden emeklilik hakki i¢in 10
yil sistemde kalmak ve 56 yasini doldurmak gerekmektedir. Emeklilik
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hakki, sistemden Omiir boyu diizenli emekli maas1 alma hakk:
anlaminda yorumlanmamalidir. Katilimci isterse birikimleri elde edilen
gelirden %S5 gelir vergisi stopaji kesilerek toplu olarak almak veya
birikimler bitinceye kadar taksitler halinde “programli geri 6deme” ya
da yillik gelir sigortasina doniistiirmek haklarindan birini kullanabilir.
Emeklilik kosuluna dikkat edilirse, katilimin agirlikli olarak 40 yasin
tizerindekilerde yogunlastig1 goze carpmaktadir.

Bu durum ayni zamanda bir alarm sinyali olarak
degerlendirilmelidir. Ciinkii sistemde 10 y1l ve 56 yas kosulunu saglayip
birikimlerini (devlet katkisinin da tamamini hak ederek) toplu olarak
almak isteyenlerin sayis1 onlimiizdeki yillarda giderek artacaktir. O
halde sisteme yeni katilimlar1 canli tutmak gerekir. Diger bir deyisle,
sisteme giren para miktarmin sistemden ¢ikan miktardan daha fazla
olmasini saglamak gerekir.

4.2. Emeklilik Yatirim Fonlarinin Getiri Performansi

Emeklilik yatirim fonlarinin 2014 yili getiri ortalamasi nominal
%14,21 ve reel %5,6 olarak gergeklesmistir. Grafik 3’te goriildiigii gibi
secilmis OECD f{ilkelerinin emeklilik fonlarinin reel getirisi ise basit
ortalama %6,8 iken, fon biiyiikliiklerine gore agirliklandirildiginda %5
olmustur. Burada dikkati ¢eken durum Danimarka, Hollanda, Belgika,
Avustralya, Macaristan, Liiksemburg, gibi iilkelerin enflasyon oranlari
% 2’nin altinda olmasinda ragmen 2014 yilinda %8’in {izerinde reel
getiriye ulasmis olmalaridir. Bu durum fonlarmm yatirim yaptiklar
finansal varliklarin se¢imine tercih ettikleri risk-getiri profili ile
aciklanabilir. Tablo 4’te gortildiigl gibi, Tiirkiye’de bireysel emeklilik
sistemindeki katilimcilar ¢ok yiiksek oranda kamu borg¢lanma araglari
fonlari ile esnek, standart ve likit fonlar tercih etmektedir. Bu emeklilik
fonlarinin portféyleri (esnek fon disinda) %80’in iizerinde hazine
bonosu, devlet tahvili, kira sertifikas1 vb. sabit getirili kamu bor¢lanma
araclarindan olugmaktadir.
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Tablo 4. S6zlesme Tiirlerine Gore Katilimeilarin
Fon Grubu Tercihleri (%)

Gruba Bagh | Isveren Grup
Bireysel Bireysel Emeklilik
Fon Grubu Sozlesme Sozlesme Sertifikas1 Toplam
Kamu Borg¢lanma (TL) 30.79 28.48 30.73 30.28
Esnek 32.90 32.45 43.34 33.23
Likit 11.63 12.23 6.70 11.56
Hisse Senedi 7.26 7.96 6.55 7.38
Standart 8.69 10.82 5.66 9.04
Kamu Borglanma (YP) 7.42 6.75 6.38 7.23
Kiymetli Maden 1.31 1.31 0.64 1.29

Kaynak: EGM BES 2015 Gelisim Raporu verilerinden olusturulmustur

Grafik 3. Secilmis OECD Ulkelerinin Emeklilik Fonlarmin
Reel Getirisi

(Aralik 2013 — Aralik 2014)
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Tablo S. Fon Gruplar Biiyiikliikleri ve Ortalama Getirileri
(31.12.2014)
Tablo 5. Fon Gruplan Biiyiikliikleri ve Ortalama Getirileri (31.12.2014)

Fon‘ Toplam Net‘ - Topl.am 2014 Getirisi
Fon Grubu Adedi Yﬁlilll;glefrgi)rl Iglndeél(;(l))Oram (%)
Kamu Borglanma (TL) 29 12.523 36,15 13,56
Esnek 77 11.553 33,34 14,20
Likit 23 3.467 10,01 8,84
Hisse Senedi 28 2.537 7,32 27,51
Standart 23 2.645 7,64 12,64
Kamu Bor¢lanma (YP) 24 1.623 4,68 17,48
Kiymetli Maden 12 299 0,86 6,26

Kavnak: EGM Res 2014 Gelicim Ranorn

Tablo 5’te sistemdeki emeklilik yatirim fonlarinin biiytikliikleri
ve 2014 yili nominal getirisi goriilmektedir. %27,51 diizeyinde en
yiiksek getiriye sahip olan hisse senedi fonlarinin toplam fon portfoy
biiyiikligii icinde sadece %7,32 oraninda olmasi, bdyle bir getiriden
katilimcilarin neden c¢ok kiiciik sayida ve oranda faydalanabilmis
oldugu sorusunu akla getirmektedir. Bunun nedenleri muhtemel olarak
su sorularin cevaplari i¢inde yer almaktadir:

* En az 10 yillik uzun vadede tasarruflarin1 yatirima yonlendiren
katilimcilar neden bu kadar diisiik bir risk-getiri profili i¢inde yer
almaktadir?

* Bunun nedeni katilimcilarin finansal araglar1 yeterince
tanimamas1 mi, yoksa satis asamasinda yeterince bilgilendirilmemesi
ya da lisansli aracilarin iirlinleri tamitim asamasinda kendi bilgi
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yetersizliginden kaynaklanan eksiklikler mi?

* 1994, 1998, 2001 ve 2008 yillarinda ulusal ve kiiresel krizler
kaynakl1 borsadaki sert diistislerin biraktig1 hafiza ile ilgili midir? Oysa
borsa bu diisiisleri sonraki yillarda telafi etmistir.

* Tiirkiye’de finansal araclarin risk-getiri ve vade yapisi
acisindan ¢esitliligi portfdy yoneticileri i¢in gerekli esnekligi saglamak
konusunda kisith m1?

Tablo 6’da goriildiigii gibi OECD iilkelerinin ¢ogu emeklilik
fonlarimin portfoylerinde Tiirkiye’deki fonlara kiyasla ¢cok daha yiiksek
oranlarda hisse senedi yatirimini tercih etmektedir. Bunun yaninda
yurt dis1 finans piyasalarina da ilgilerinin ytliksek oldugu goriilmektedir.
Hollanda emeklilik fonlarinin toplam portfdyiindeki yabanci yatirim
orani 2014 yilinda %382, Italya fonlarinin %57, Portekiz %51, Sili %44,
Norveg %30, ingiltere %28, Meksika %13 diizeyinde gerceklesmistir
(OECD Pension Markets in Focus 2015 S:26). Bu oran Tiirkiye’de
kurulu emeklilik yatirim fonlarinda %1°e yakin diizeyde seyretmektedir.
Mevzuatta bununla ilgili kisitlayicr bir diizenleme olmamasina
ragmen yabanci llkelerin piyasalarina bu kadar diisiik oranda yatirim
yapilmasi sorgulanabilir. Ciinkii kiiresel piyasalarda konjonktiirel
baz1 dalgalanmalar 6nemli firsatlar sunabilmektedir. Ornegin, Borsa
Istanbul’da son 10 y1l iginde yabanci yatirrmeilarin sahip oldugu hisse
senedi orani ortalama %65’in iizerinde olmustur.
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Tablo 6. Secilmis Baz1t OECD Ulkelerinin Emeklilik Fonlarmin Varlik
Dagilimlari

(Toplam Yatirim Iginde % Olarak)

Ulke Hisse Senetleri| Tahvil ve Bono| Nakit ve Mevduat| Diger
Polonya 81.9 9.5 1.2 1.4
Avustralya 50.0 8.8 17.7 235
ABD 489 342 0.9 16.0
Sili 40.3 58.7 03 0.7
Finlandiya 38.8 31.0 3.6 26.6
Hollanda 38.8 4.5 2.7 15.9
Norveg 36.0 56.7 N 4.6
Avusturya 326 47.8 83 113
Meksika 233 75.8 0.8 0.1
Ingiltere 21.8 373 3.0 379
Italya 19.7 48.7 32 284
Portekiz 18.8 443 16.8 20.1
Isveg 18.0 68.9 45 8.7
Danimarka 15.9 60.2 03 237
Tiirkiye 13.5 63.3 183 4.9
Ispanya 10.7 64.0 14.8 10.5
Japonya 9.7 36.9 5.7 477
Macaristan 6.8 834 1.5 2.3
Yunanistan 53 715 174 5.8
Almanya 4.5 534 35 385

Kaynak: OECD Global Pension Statistics (2014)
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SONUC

Bireysel tasarruflarin tesviki ile ulusal tasarruf diizeyinin
artirilmasin1 amaglayan 6zel emeklilik sistemleri gelismis {ilkelerde
cesitli model ve isimlerle 20. ylizyilin baslarinda kurulmaya baslamis
ve giinlimiizde kiiresel piyasalar etkileyecek portfoy biiyiikliigline
ulagmustir. Tiirkiye’de 2001 yilinda 4632 sayili Bireysel Emeklilik
Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu’nun yiiriirliige girmesiyle birlikte
kurulan emeklilik sirketlerinin sayisi glinlimiizde 19’a ulasmistir. 2004
yilinda milli gelire oran1 % 0,4 olan birikimler 2014 y1l1 sonunda % 5,5
diizeyine yiikselmistir. Bu artis 2013 yillindan itibaren uygulanan devlet
katkisi ile ivmelenerek umut verici hale gelmistir. Ancak bu biiyiimenin
hiz kesmeden devam ettirilmesi;

* Birikimlerin ekonomiye kazandirilmasi yoluyla yatirimlarin
ulusal tasarruflarla finansmanini saglayarak kalict ve istikrarli bir
bliylimeye katki saglamasi,

* Para piyasalarinda faiz dalgalanmalarinin minimize edilmesi
ve kamu bor¢lanma araglarinin finans maliyetinin diistiriilmesine ve
para politikasinin etkinliginin artirilmasina katki saglamasi,

« Ogzel sektoriin hem sermaye piyasasindan uzun vadeli
finansman kaynagi saglamasi, hem de miilkiyetin tabana yayilmasi
ve finansal araglarin cesitliliginin artirilmasiyla sermaye piyasasinin
gelismesi icin son derece onemlidir.

Sonug olarak Tiirkiye ekonomisi i¢in bu kadar énemli bir yere
sahip olan Bireysel Emeklilik Sistemi’ne iliskin tespit edilen temel
sorunlar ve ¢6ziim Onerileri s0yle 6zetlenebilir:

» Sistemdeki birikimlerin %85’inden fazlas1i hazine bonosu,
devlet tahvili, kira sertifikas1 vb. kamu bor¢lanma araglarina yatirilmak
suretiyle biiyiik agirlikta kamu finansmani i¢in kullanilmakta, 6zel
sektoriin finansmani geri planda kalmaktadir. Bankalar disindaki
0zel sektor sirketlerinin de tahvil ihracina daha fazla ydnlenmesi
saglanmalidir.

* Fonlarim agirhikli olarak diisiik-orta risk profilini tercih
etmesi reel getiriyi sinirlandirmakta, yiiksek risk-getiri profilindeki
fonlar katilimcilardan yeterli talep gormemektedir. Bu konuda
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emeklilik girketleri katilimcilart daha fazla bilgilendirmeli ve Tiirkiye
ekonomisindeki stirekli biiylimenin hisse senetlerinin getirisine de uzun
vadede olumlu yansiyacagi konusunda bilinglendirmelidir.

* Emeklilik sirketleri rekabet i¢inde hareket ederken sistemin
uzun vadede kendi istikrarli biiyiimelerini de hesaba katarak; satis
kanallarindaki personelini finans piyasalar1 ve friinleri hakkinda
daha iyi bir egitimle donatmali ve katilimcilara sistem ve iiriinler
hakkinda saglikli bilgi aktarmalarmi saglamalidir. Boylece sisteme
olan giiven artisi ile birlikte erken ¢ikis yapanlarin sayisinda bir azalma
saglanabilir. Satiglar agirlikli olarak banka personeli tarafindan degil,
emeklilik sirketlerinin kendi biinyesindeki uzman satis kadrosu kanali
ile yapilmalidir. Katilimc1 sadece operasyonel degil, fonlar ve planlarla
ilgili bilgi edinme gereksinimi duydugunda tatminkar bilgi verebilecek
bir uzmana ulasabilmelidir.
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