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TURKIYE’DE BIREYSEL EMEKLILIK REFORMU VE TUKETICi
TERCIHLERINE ETKILERI
MERT ANIL ATAMER
Nevsehir Hac1 Bektas Veli Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii
iktisat Anabilim Dah Yiiksek Lisans, Mart 2018
Danisman: Yrd. Doc. Dr. Metin DUYAR

OZET

Bu tezde Tiirkiye’de 2003 yilindan itibaren yiiriirliige giren yeni bireysel emeklilik
sisteminin dzellikleri incelenmistir. Sisteme katilan bireylerin emekli olabilmeleri i¢in
gerekli sartlarin neler oldugu konusunda bilgiler verilmistir. Ayrica sistemden ¢ikis
yapma sartlarinin neler oldugu ve c¢ikis yapilmasi durumunda katilimcilardan
yapilacak kesintiler konusunda bilgiler verilmistir. Tirkiye'de ve diinyada bireysel
emeklilik sisteminin tarihsel gelisimine yer verilmistir. Ayrica ii¢ biiylik ekonomi olan
Almanya ve Amerika Birlesik Devletleri’nin ve Ingiltere’nin bireysel emeklilik

sistemleri iizerinde ayrintili bir bigimde inceleme yapilmustir.

Diinyadaki bireysel emeklilik sistemleri goniilliilik ve zorunluluk esasina
dayanmaktadir. Sistemin goniillii oldugu tilkelerde, sisteme katilimin artmasi igin
¢esitli diizenlemelere gidilmistir. Ulkelerin yaptiklari diizenlemeler sonucunda sisteme
katilimlar artmakta ve bireysel emeklilik sistemi daha da gelismektedir. Tiirkiye’de
de sisteme katilimin artmasmi saglamak icin c¢esitli diizenlemeler yapilmistir.
Ozellikle 29.06.2012 tarihinde yapilan diizenlemeyle, sisteme katilan katilimcilarin
yatirdiklar tutarlar haricinde devletin de bu katilimcilarin hesabina devlet katki pay:
tutar1 yatirmasiyla sisteme katilimlar artmustir. Bu calismada Bireysel Emeklilik
Reformundan once sisteme katilan katihmci sayilan ile reformdan sonra sisteme
katilan katilimci sayilari incelenmis ve bireysel emeklilik reformunun tiiketici
tercihlerini  olumlu yonde etkileyip etkilemedigi arastirilmigtir. Calismada
ekonometrik modellere yer verilmig, Random Effect ve Fixed Effect analizleri
yapimustir. ki dénem olarak inceleme yapilmis ve bu donemler devlet katki payi
tncesi ve sonrasi olarak analiz edilmistir. Yapilan analizler sonucunda beklenilen gibi
devletin katki payr yatirmadigi donemlerde sisteme olan katilimci sayisindaki
artiglarin  katilimcilarin fon tutarimi olumlu etkilemedigi, devletin katki payi
yatirmasindan sonra ise katilimeci sayisindaki artiglarin katilimeilarin fon tutarina

olumlu yonde etkiledigi kamisina ulasilmistir. Devletin yapmis oldugu Bireysel



Emeklilik Reformu sayesinde hem katilimei sayilari artmig, hem de katilimeilarin fon

tutarlarinda artig meydana gelmistir.

Anahtar Kelimeler: Bireysel Emeklilik Sistemi, Bireysel Emeklilik Reformu,
Random Etki, Fixed Etki, Tiirkiye
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PRIVATE PENSION REFORM AND iTS EFFECTS ON CONSUMER
BEHAVIORS IN TURKEY
MERT ANIL ATAMER
Nevsehir Haci Bektas Veli University, Institute of Social Sciences
Branch Of Economics MA,March 2018
Supervisor:Asts. Prof. Metin DUYAR

ABSTRACT

In this thesis, we have examined the characteristics of the new Turkish pension system
which entered into force in 2003. Information on the requirements for the retirement
of the individuals participating in the system. In addition, the conditions for departing
from the system and the interruptions by the participants in case of exit were explained.
The historical development of the private pension system is explained both in Turkey
and in the world. Inaddition, a detailed study has been included on the private pension
systems of three major economies: Germany, the United States of America and the

United Kingdom.

The private pension systems in the world are based on the principle of voluntarism and
compulsion. In countries where the system is voluntary, various arrangements have
been made to increase participation in the system. As a result of the arrangements by
the countries, participation in the system is increasing and the individual pension
system is developing further. In Turkey various arrangements have been made to
ensure the increased participation into the private pension system. Especially with the
arrangement made on 29.06.2012, system participation has increased due to the state
contribution to the accounts of these participants, except for the amounts invested by
the participants participating in the system. In this study, the number of participants
participating in the system before the Private Pension Reform and the number of
participants participating in the system after the reform were examined and
investigated whether individual pension reform affected consumer preferences
positively. The study included econometric models, Random Effect and Fixed Effect
analyzes. Two periods were examined and these periods were analyzed before and
after the state contribution. As a result of the analyzes, it was reached that the increase

in the number of participants in the system during periods when the government did

vii



not pay contributions did not positively affect the funds amount of the participants and
the increases in the number of participants after the state's contribution had positive
effects on the participants. Owing to to the government's Private Pension Reform, both

the number and the fund amounts of participants increased.

Keywords: Pension Systems, Private Pension Reform,, Random Effect, Fixed
Effect, Turkey.
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GIRIS
Bireysel emeklilik sistemi iilkemizde oldugu gibi tim diinyada uygulanan bir
sistemdir. Bireylerin emekli olduklarinda ugrayacaklart gelir kayiplarmi en aza
indirmek, devletin saglayacagi emeklilik gelirinin yaninda bireylere ek gelir saglamak
amaciyla kurulmug bir sistemdir. Ayrica tilkelerin de uzun vadeli kaynak sagladiklar
bu sistem bazi iilkelerde goniilliliik esasina dayali olmasina ragmen baz iilkelerde
zorunlu tutulmustur. Goniilliiliik esasina dayanan iilkelerde bireysel emeklilik
sistemini popiiler hale getirmek ve sisteme katitlmin artmasini saglayacak

diizenlemelere gidilmistir.

Calismanin birinci béliimiinde bireysel emeklilik sisteminin ne oldugu, 6zelliklerinin
neler oldugu anlatilmistir. Ayrica yapilan reformlarin en 6nemlisi olan devlet katk:
payi tutar1 ayrintili bir sekilde agiklanmistir. Bunun yani sira bireysel emeklilik

sisteminin amaci ve uygulamadaki tiirlerine de yer verilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde ise sistem iktisadi bakis agisiyla degerlendirilmistir.
Bireysel emeklilik sistemiyle ilgili literatiirde yapilan ¢aligmalar hakkinda bilgiler
verilmistir. Bunlarin yaninda bireysel emeklilik sisteminin makro ekonomik etkilerine
yer verilmistir. Bireysel emeklilik sisteminin ekonomik biiyiime iizerindeki etkileri
Diinyada yapilan ¢alismalar 1s1ginda degerlendirilmistir. Bireysel emeklilik sistemi
ekonomik biiyiimeye tasarruf yoluyla, finansal piyasalar ve is piyasalari yoluyla
katkida bulunmaktadir. Ayrica bu béliimde, bireysel emekliligin finansal kurumlara

ve tiiketici tercihlerine etkileri de incelenmistir.

Caligmanin iigiincii boliimiinde, Tiirkiye’de ve diinyada bireysel emeklilik sistemleri
anlatilmig, sistemin tarihsel gelisimine deginilmistir. Ayrica Amerika, Almanya ve

Ingiltere’de uygulanan emeklilik sistemleri ayrintili bir bigimde agiklanmigtir.




Calismanin dérdiincii bsliimiinde ise bireysel emeklilik sistemi devlet katkisindan
dnce ve sonra olmak iizere iki ayr1 dénemde incelenmigtir. Bu dénemlerdeki veriler
kullanilarak gelistirilen ekonometrik modeller sayesinde Tiirkiye’de yapilan bireysel

emeklilik reformunun tiiketici tercihleri tizerindeki etkileri analiz edilmisgtir.




BIRINCI BOLUM

BIREYSEL EMEKLILIK

1.1.Bireysel Emeklilik Kavrami

Davis 2016 yilinda yapmis oldugu ¢alismada, hem gelismekte olan iilkelerdeki hem
de OECD iilkelerindeki kazandigin kadar ddemeye( pay-as-you-go) dayali sosyal
guvenlik sistemlerinin siirekli kotiilesen finansman zorluklan, kazandigin kadar
ddemenin tamamlayicisi ya da yedegi olarak, gelismis emeklilik fonlamasinda
yenilenen bir ilgiye yol agmakta oldugunu belirtmistir. Bireylerin yaghlik i¢in tasarruf
yapmayabilir olmalart inanci g6z Oniine alindiginda, devletin  gelecek
yiikiimliilitklerini azaltmak i¢in zorunlu emeklilik planlari uygulamasi olumlu
karsilanmaktadir. Buradaki en énemli sorun, zorunlu fonlanan emeklilik planlari ile
varlik yatirnmidir. Eger bu yatirim yetersiz bir getiri saglarsa emeklilik maagi emekliler
i¢in tatmin edici bir yasam standard: saglamada yetersiz olabilecektir. Bu yetersiz
getirinin nedeni, yatirimlarin disiik getiri saglayan varhiklara yapilmasi ya da
gereginden fazla yonetim giderleri olmasidir. Bu arada, eger yatirimlar asiri derecede
riskli olursa emekliler, olumsuz piyasa sartlarinda emekli olurlarsa getiri ortalamasi
yiiksek olsa bile, yoksulluk riskine girerler. Bu gibi asiri riskler, eger varliklar yetersiz
cesitlendirilirse artabilirler. Kotii tasarlanmis bir finansman plani, onun yerini alan ya
da ona destek olan kazandigin kadar 6demeden aslinda daha kotii olabilir. Davis 2016
yilinda Latin Amerika iilkeleri tizerine yapmus oldugu calismasinda, varliklarin
zorunlu emeklilik planlari ile dogru yatinminin yapilmasina dair sorunlan ve ilkeleri
ortaya koymaya calismaktadir. Ayrica ¢alismasinda, gelismekte olan iilkelerin
durumuna 6zellikle de $ili’nin &nciilik ettigi , “Latin Amerika Modeli” emeklilik

fonlamasina belirli oranda atif yapmaktadir. Bu galismasinda Davis, fonlamaya




geciste, mevcut islevsiz kazandigin kadar §demeye dayali emeklilik sistemleriyle nasil

bas edilebilecegi sorununa deginmektedir (Davis, 2016:2).

PAYG( pay-as-you-go) : Bu sistem, devletin her bir calisana asgari bir koruma
getirmek suretiyle kurdugu sosyal giivenlik sistemdir.

(http://www.ito.org.tr/itoyayin/0017991.pdf).

Zorunlu emeklilik finansman plani, dzellikle de kazandigin kadar 5demenin finansman
zorluklari g6z 6niine alindiginda, hem gelismekte olan hem de gelismis iilkelerdeki
bireylere emeklilik geliri saglamada popiiler bir enstriiman olamaya baslamistir.
Bugiin diinyada ¢ok farkli sayida planin islevsiz oldugu goriilmektedir. Ozellikle de,
varlik ybnetiminin merkezi olmadigi ve emekli maaglarinin bireysel temelde
saglandigi planlar; varliklarin tamam ile merkezilestirilmis oldugu planlar ve varlik
yonetiminin mesleksel temelde merkezi olmadigi planlar ayirt edilebilir. Sosyal
giivenlik planlarinin vakif fonlar: bir baska degiskendir. Yatirimlarin diizenlenmesi ve
siyasallagtirilmas: ayrica izlenebilir olmasina ragmen planlarin yapisindaki bu gibi
farkliliklardan dolay: ortaya ¢ikan davranigsal farklarin fonlamanin performansini
etkiledigi goriilmektedir. Uyelere tahakkuk ettirilen gelirler biiyiik lgiide farklilasan
yonetim gideri seviyelerinden de etkilenebilir. Bu arada, gelismekte olan iilkelerin
zorunlu emeklilik  finansmanimi  getirmede sermaye piyasast  gelisiminin
tamamlanmasini beklemesine gerek olmamasina ragmen hem sermaye piyasasi yapisi
hem de diizenleyici kapasite agisindan yine de baz1 &n kosullar var olmalidir. Yatinm
performansi, tanimlanmis katk: planlari olarak diisiiniildiigiinde, zorunlu finansman
planlarinin basanisi igin cok dnemlidir. Bunlar, ¢alisan1 yatirnma ve enflasyon riskine
maruz birakirlar ve bdylece minimum yerine koyma oramini garantilemek igin
belirlenmis fayda fonlarindan daha az kapasiteye sahiptirler. Getiriler sadece varlik
secimine degil aym zamanda da ydnetim giderlerine ve risklere de baghdir. Gergek
diinya tecriibesi, fonlarin temel zayif yoniiniin aslinda varlik yatirimi gelirlerinin
oldugunu gostermektedir. Bu gelirler genellikle ortalama kazang artis1 kistaslarinin
gerisine duserler. Bu kistaslar i¢ denge portfoy getirileri ve kiiresel portfoy
getirileridir. Sili bir istisnadir, ancak oradaki sistem istisnai sermaye piyasasi
kosullarindan faydalanmaktadir. Bu gibi risklerin nasil minimize edilecegi ile ilgili

olarak ipuglari toplamak igin bu gibi planlarin bireysel iiyelerine olan realize edilmis




getirilerini etkileyen risklerin dogasimi degerlendirmek bir sonuca varma agisindan

Sili’yi kayda deger yapmaktadir (Davis, 2016: 35-36).

Sili 1970’lerde Latin Amerika iilkeleri igerisinde ekonomisi en zayif olan iilke
konumundaydi. Fakat bu yildan sonra iilkede uygulamaya gegirilen politikalar
sonucunda, iilke ekonomisi hizli bir biliylime icerisine girmistir. Sili’nin
gergeklestirdigi yeniliklerin en Onemlisi bireysel emeklilik sistemine yaptig:
miidahalelerdir. Yapilan miidahalelerin en $nemlisi kazandigin kadar 6de (pay as you
go) sisteminden belirlenmis katki modeline (defined contribution) gegistir. Sili’nin
basarisinin  altinda  yatan temel etken bu modele gegis olmustur

(http://www.ito.org.tr/itoyayin/0017991.pdf).

Belirlenmis Katki Modeli (defined contribution): Bu modelde bireyler katki paylarim
belirlerler. Belirlenen bu katki paylari emeklilik hesabina aktarilir ve bunun sonucunda
getiriler elde edilir. Elde edilen bu getiriler ya toplu olarak ya da aydan aya kisilere

geri ddenir (http://www.egm.org.tr/?pid=496).

Bu arada iyi diizenlenmis bir sistemde bile bireysel emeklilikler igin bireyler, yatirim
yoneticilerinin kalitesini deZerlendiremeyebilirler ve bdylece emeklilik gelirinin
onemli bir kismuni riske edebilirler. Ozellikle de, eger birey varlik dagihmini kendisi
kontrol ediyorsa, asir1 derecede temkinli olabilir ve bu sebeple diisiik getiriler iiretebilir
ve yerine koyma oranini diisiirebilir ya da yeterince katki saglamayabilir. Belirlenen
riskler ve gergek performans isiginda yatirim sorunlarim  dengeli olarak
sonuglandirarak emeklilik paralarinin kamu yatirimlarinda olmasinin aleyhinde birgok
gliclii argliman goriilmektedir. Kamu kurumlari tarafindan fonlarin elden
¢ikarilmasinda seffafligin olmamasi ve dar vizyonlu siyasal niifusun zayiflig1 bircok
sorunun ¢ikmasina neden olur. Bununla birlikte, 6zel varlik yoneticilerinin
diizenlenmesinin yeterli olmasi gerektigi ve varlik yoneticilerinin piyasa yapisi
portfoylerin etkili yatirnmim destekleme yoniinde olmasi ¢ok énemlidir. Diizenleme,
emeklilik fonunun mal varliklarini sponsorun iflasina karsi korudugu siirece, mesleki
fonlarin kisisel emekli maaslarindan daha tistiin oldugu sdylenebilir. Bununla birlikte,
bir yandan ¢ogu firmanin kiigiik ya da yeni kuruldugu ya da mali sikint1 riski altinda
olan gelismekte olan ekonomilerde ya da gegis ekonomilerinde bireysel emeklilik

sorunu daha gii¢lii hale gelmistir (Davis, 2016:38).




Birlesik Krallik emeklilik sistemi, geleneksel olarak diger iilkelere iyi drnek teskil
eden, kamu sektériiniin diisiik sosyal giivenlik yiikii ve iyi finanse edilen istege bagl
ozel emeklilik planlarinin ¢ok olmasi gibi 6zelliklere sahip oldugu bir sistemdir. Ancak
son gelismeler modelin zayif yonlerini isaret etmektedir. En acil giincel mesele ayi
piyasasi sonrasinda tanimlanmis fayda mesleki planlarinin yetersiz fonlanmasidir.
Bunun yani sira bireysel emekli maaglarinin yanhslikla satilmasi ve Equitable Life
sigorta sirketinin basarisizlifi da vardir. Bireysel emekliliklerin yanmi sira sosyal
giivenlik lizerine odaklanarak Birlesik Krallik sisteminin uzun vadeli zayif yonlerine
ilaveten bu mevcut zorluklarin da bulundugunu gériilmektedir. Birlesik Krallik'taki
politika yapicilarin karsilastigi tehlikeler, bireysel emeklilik maasi provizyonunu
olusturmay1 veya genigletmeyi arayan diger iilkelere 6nemli dersler saglamaktadir

(Davis, 2004:1).

1.2.Bireysel Emeklilik Sistemi

Emekli olan kisilerin maaslar, ¢alisma hayatlan siiresince elde ettikleri masalardan
diisiik oldugundan, bireyler yasam standartlarini korumak i¢in goniillii olarak sisteme
katilirlar. Bireyler daha yiiksek fiicret elde ettigi donemlerde tasarruf yaparak bunu
uzun vadeli yatinma doniistiirmek amaciyla sisteme  katilmaktadirlar

(http://www.egm.org.tr/?pid=480).

Sistemde katilmcmin sisteme yatiracagi katki payi tutarin1 kendi belirleme ve bu
yatirimlarin degerlenecegi fonlar1 segme hakki vardir. Kisi sistemdeki birikimlerini
her an gorintiileyebilir ve fonlara miidahale edebilir. Sistemin temeli goniilltlik

esasina dayalidir. Bazi iilkelerde ise goniilli katilim degil, zorunlu katilim esastir.

Ulkemizde de géniilliiliik sistemi esastir. Sisteme giris yapan katihmcinin emeklilige
hak kazanabilmesi igin en az 10 yil sistemde bulunmasi ve 56 yasini tamamlamast

gerekmektedir. Bu sartlar1 saglayan her katilime1 emekli olmaya hak kazanir.

1.3.Bireysel Emeklilik Sistemine Katilimin Artmasinin Nedenleri

Bireysel emeklilik sistemine zaman igerisinde talep giderek artmaktadir. Ulkemizde

sisteme katilimin artmasinin en 6nemli nedeni devlet katkisidir.




1.3.1. Bireysel Emeklilik Sisteminde Devlet Katkisi

29.06.2012 tarihi itibariyle bireysel emeklilik sisteminde degisiklikler yapilmistir. Bu
degisikliklerin en 6nemlisi bireysel emeklilik sistemine Odenen katki paylarinin
%25’ ine karsilik gelen tutarin, katilmcinin devlet katkisi hesabina 6denmesidir. Bu
degisiklik sayesinde sisteme katilimlar 6nceki yillara gore artis gostermistir. Bireysel
emeklilik sisteminde, Devlet Katki Pay tutarlarinin hesaplanmasi ve ilgili fonlara
aktarilmasi 1 Ocak 2013 tarihinden itibaren yiiriirliige girmistir. Daha 6nceden bireysel
emeklilik sozlesmesine sahip olan katilimcilar da, sézlesmenin basladigi tarihten
bagimsiz olarak 1 Ocak 2013 tarihinden itibaren devlet katkisi alabilirler. Gegmis
dénemlere ait 5dedikleri katki paylan igin devlet katkisi alamazlar. Fakat 1 Ocak 2013
tarihinden 6nce Bireysel Emekliligi olan katilimcilar, 1 Ocak 2016 tarihine kadar

sistemden ayrilmamislarsa;

* 3-6 y1l arasinda sitemde kalmiglarsa | yil
* 6-10 yil arasinda sistemde kalmuglarsa 2 yil

* 10 yildan daha uzun bir siireyle sistemde kalmiglarsa 3 yil devlet katkisina

hak kazanma siirelerine eklenir.

Devlet katki pay: tutari, ilgili yila ait asgari iicret tutarmin briitiiniin toplamiyla
sinirhdir. Bu tutarin % 25’1 katilimeilarin emeklilik hesaplarina eklenir, bu tutari asan
kisimlar ise emeklilik hesaplarina eklenmezler. Yani katilimcilarin alabilecekleri
devlet katki pay1 tutarinin tist limiti, o yila ait briit asgari ticret tutarinin toplaminin %

25’ ini gegemez.

Herhangi bir Bireysel Emeklilik s6zlesmesine dahil olan (ister bireysel, ister gruba
bagli sézlesme dahilinde olsun) ve Tiirkiye Cumhuriyeti vatandaghgina sahip olan tiim
katilimcilar belirlenen oranlar déahilinde devlet katki payi tutarindan yararlanma
hakkina sahiptirler. Ayrica mavi karta sahip olan tiim katilimcilar da 1 Ocak 2013

tarihinden itibaren bu devlet katkisi tutarindan yararlanma hakkina sahiptirler.

Bireysel Emeklilik Sistemine dahil olan bir katilime1, kendinden baska kisiler i¢in (esi,
¢ocugu vb.) yapilan sozlesmelere de katki payr yatirabilir. Bu durumda dahi her
katilimci ayr1 ayr1 devlet katki pay1 tutarindan yararlanabilmektedir. Bu durumda katki
paym yatiranin kim olduguna bakilmaksizin, sadece stzlesmelere ait emeklilik

hesaplarina yatirilan katki pay1 tutarlan dikkate alinir.



Katilimeinin devlet katkisindan yararlanabilmesi igin, bireysel emeklilik s6zlesmesi
yapmasi ve sisteme katki payini yatirmasi yeterlidir. Ek olarak bir iglem yapma
zorunlulugu yoktur. Devlet katkilar1 otomatik olarak Emeklilik Gozetim Merkezi
tarafindan hesaplanarak katilimcinin hesabina yatirilmakta oldugundan, katilimeinin
sisteme dahil oldugunu beyan etme zorunlulugu yoktur. Emeklilik sirketlerinden gelen

veriler esas alinarak katki payr 6demeleri emeklilik hesaplarina aktarilmaktadir.

Sisteme katki pay: tutarim1 yatirmak igin kredi kart1 da kullanilabilmektedir. Kredi
kartiyla yapilan 6demeler devlet katki pay1 tutarinin hesaba aktarilmasi agisindan bir
engel teskil etmemektedir. Banka hesabindan otomatik 6deme talimati verilebilecegi
gibi, kredi kartlarindan da otomatik &deme talimati verilebilmekte ve katki pay1 tutar
bu sekilde de yatirilabilmektedir. Sisteme yatirilan katki paylar, emeklilik
sirketlerinin hesabina gectigi andan itibaren bir ay igerisinde devlet katki pay1 tutar
emeklilik hesabina aktarilmakta, katilimci da sistemdeki devlet katkist hesabindan bu

akisi izleyebilmektedir.

Eger katilimcilarin katki payr tutarlari igverenleri tarafindan 6deniyorsa, ilgili
katilimcilar devlet katkisindan yararlanamazlar. Bu durumda sadece igverenler ticari
kazanglarinin tespitinde gider olarak gdstererek vergi avantajindan yararlanabilirler.
Isveren grup sézlesmesi dahilinde sisteme katilan katilimeilar, ayri olarak kendi
hesaplarina bir bireysel emeklilik sdzlesmesi kurarlarsa, kurduklari bu yeni sézlesme
icin devlet katkisina hak kazanabilirler. Fakat igveren grup s6zlesmesinden emeklilige
hak kazansalar bile, bireysel sézlesmeleriyle birlestirdikleri durumda devlet katkisi

i¢in sadece bireysel sdzlesme dikkate alinir.

Devlet katki payi tutari, emeklilik sirketleri tarafindan, Hazine Miistesarh@inca

belirlenen simirlamalar dogrultusunda devlet katkisi fonu hesaplarinda degerlendirilir.

Emeklilik ve malulliik durumunda katilimei, 8liim durumunda ise lehtar veya lehtarlar
devlet katki pay1 tutariin tamamina hak kazanir. Sistemden ayrilma durumunda ise,
1 Ocak 2013 tarihinden itibaren sistemde gegirilen siirelere bagl olarak devlet katkisi
tutarina hak kazanacaktir. Sistemden ayrilma durumunda 1 Ocak 2013 tarihinden

itibaren katilimce1 sistemde;

e 3-6 yil arasinda kalmigsa %15
e 6-10 yil arasinda kalmissa % 30



e 10 yildan fazla kalmissa % 60,

* Emeklilik durumunda % 100 oraninda devlet katkis: tutarina hak kazanir.
Burada unutulmamas: gereken nokta 10 yil sistemde kalanin emekli
olabilmesi igin 56 yasim doldurmus olmasi gerektigidir. Bu yiizden
sistemde 10 yildan fazla kalmasina ragmen 56 yasini doldurmadan
sistemden ayrilan katilimeilar, devlet katkisi tutarinin % 100 iine degil, %
60’1na hak kazanabilecektir. Devlet katkisin1 hak eden katilimcilara ise
ddenecek paradan kesinti yapilacaktir. Bu kesinti ;

o Sistemde 10 yildan daha az kalanlar igin % 15

o Sitemde 10 yildan fazla kalan fakat emekli olmadan ayrilanlar icin
% 10

o Emeklilik, malullik veya 6liim durumunda ise % 5 oraninda

uygulanacaktir.

Ayrica katihmecilarin hesabina yatirilan devlet katki pay: tutarlar1 ve bu tutarlarin
getirileri ~ hacze, rehine veya iflas masasina  dahil  edilemezler

(http://www.egm.org.tr/?pid=772).

1.4-Bireysel Emeklilik Sisteminin Amaci

Bu sistemin amaci kisilerin, aktif calisma hayatlar1 boyunca yaptiklar: tasarruflarin
yatirima ydnlendirilmesi ve bu sayede emeklilik siiresinde kisilere ek gelir saglayarak,
emeklilik durumunda meydana gelecek gelir azalisim en aza indirerek refah
diizeylerini korumaktir. Ayrica sistemde biriken paralar ekonomiye uzun vadeli
kaynak yaratmaktadir. Sistem goniillii katilima dayandigindan, katilmin artmasi
ekonomi i¢in elde edilen uzun vadeli kaynaklarda da artis olmasini saglayacaktir. Bu
yizden 29.06.2012 tarihinde sisteme yeni diizenlemeler getirilerek, bireysel
emeklilige katilimin daha cazip hale getirilmesi amaglanmistir. Bu sayede ekonomik
biiyime hizlandirilabilecektir (Bireysel Emeklilik Tasarruf Ve Yatirim Sistemi

Kanunu, http://www.mevzuat.gov.tr/MevzuatMetin/1.5.4632.pdf).

1.5. Bireysel Emeklilik Sisteminin Ozellikleri

Sistemin 6zelliklerini asagidaki gibi siralayabiliriz.




Sisteme katilimda goniilliiliik esastir.

Tasarruflar emeklilik sirketleri araciliiyla yatirim fonlarinda degerlendirilir.
Piyasada bulunan emeklilik sirketleri, Hazine Miistesarli§inin denetimine
tabidir.

Sisteme katilan kisiler yatirnm fonlar1 seg¢imini emeklilik sirketlerine
birakabilecegi gibi, kendileri de segebilmektedirler. Bu fonlar sadece sisteme
katilan kisiler tarafindan satin alinabilir ve elde edilen getirilere stopaj
kesintisi uygulanmaz. Kisiler yatirdiklar: katki payi tutarlarini fonlar arasinda
dagitma konusunda istedikleri sekilde hareket edebilirler fakat bu da yilda 6
defay1 gegemez

Yatirimlari, repo ve ters repo, altin ve kiymetli madenler, tiirev araglari
islemleri gibi yatinim araglarinda degerlendirilebilir.

Katilimcilar mevcut emeklilik sirketlerini de degistirme hakkina sahiptirler.
Sirketlerini degistirmeleri i¢in mevcut girketlerinde en az iki yil kalmis
olmalan yeterlidir. Yani emeklilik sdzlesmesi bir sirketten bagka bir sirkete
aktarilabilir. Eger aktarilacak sozlesme daha Once baska bir sirketten
aktarilmigsa 2 yillik sézlesme aktarmak i¢in gegmesi gerek siire 1 yila diiger.
Bir katilimcinin birden fazla emeklilik sirketinde sozlesmesi olabilir.
Katilimer isterse bu sdzlesmeler tek bir sirkette birlestirme hakkina da

sahiptir.

Devlet Katkisi: Sistemin bir diger 6zelligi de devlet katkisidir. Katilimeilarin sisteme

yatirdiklar1 katki pay1 tutarlarinm % 25 1 tutarina karsilik gelen kismi devlet katkisi

olarak sisteme yatirilir. Eger katilimci emekli olmadan sistemden ayrilirsa devlet

katki tutari ve varsa bu tutarin getirileri kesintiye tabii tutulacaklardir. Bu kesintiler

sistemde kalma siiresine gore farklilik gosterir.

Vergi: Sistemde bulunanlarin, fonlarin degerlenmesi sonucu elde ettikleri getiriler

kurumlar vergisine tabi degildir. Fondan yapilacak 6demeler igin ise vergi mevcuttur.

Sistemde kalma siiresi arttik¢a 6denecek vergi diismektedir. Odenecek vergi tutarlari

agagidaki gibidir. (http://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?pageid=286).

10 yildan sistemde kalmadan ayrilanlar igin % 15
Sistemde 10 y1l kalmasina ragmen 56 yasini1 beklemeden sistemden ayrilanlar

icin %10
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e Sistemde 10 yil kalmis, 56 yasina gelerek emeklilige hak kazanmis kisiler
igin % 5

1.6. Bireysel Emeklilik Sisteminin Uygulamadaki Tiirleri

Bu béliimde Bireysel Emeklilik Sisteminin maag ve katki esasli programlari hakkinda
bilgi verilmektedir. Ayrica Bireysel Emeklilik fon tiirleri ayrintili bir bigimde

anlatilmaktadir.

1.6.1. Belirlenmis Maas Esash Emeklilik Programlari ( Defined Benefits )

Bu programda emeklilige hak kazanan birey, ¢alistigi her yil igin belirlenen bir
miktarda gelire hak kazanabilir ya da son {icretinin belli bir ylizdesine hak kazanabilir.
Ornegin galisilan her yil igin 1000 TL alabilir ya da son maasmin 2000 TL oldugunu
diigtiniirsek bu maasin % 10’u yani 200 TL her ay maasina eklenmesini isteyebilir.
Katilimei bu ikisinden birini segebilecegi gibi, bu yéntemlerin karisimindan meydana
gelen bir yontem de belirleyebilir (Calisilan her yil i¢in 500 TL, maasa da ek 100 TL
vb.).

1.6.2. Belirlenmis Katki Esash Emeklilik Programlar: (Defined Contribution)

Bu programda isverenler ve ¢alisanlar bir fon hesabi olustururlar. Bireyin emeklilik
maasl, bu fonda biriken paranin tutarina gire belirlenir
(http://www.sigortadenetim.org/yaynlanm-makaleler/57-oezel-emeklilik-programlar-

tanm-ve-tuerleri-.html).

1.7. Bireysel Emeklilik Fon Tiirleri

Bireysel emeklilik sistemindeki fon tiirlerini asagidaki sekilde siralayabiliriz.

1.7.1. Gelir Amach Fonlar

Yatirim yapilacak varliklarin, bunlardan elde edilecek temettii, faiz ve kira sertifikasi

gelirlerine agirlik verilerek belirlendigi fonlardir.
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A. Hisse Senedi Fonu: Bu fonda, portf6yiin %801 diizenli temettii 6demesi yapan ve
fiyatlardaki oynamalarin az oldugu fonlara yatirihir. Bu fonlardaki getiri temettii

geliridir.

B. Kamu Bor¢lanma Araglar Fonu: Bu fonda, portfdyiin en az % 80°i ters repo (
kamu borglanma araglarinin konu oldugu) ve devlet i¢ bor¢glanma senetlerine yatirilir.

Bu fonlardaki getiri faiz geliridir.

C. Ozel Sektior Bor¢lanma Araclan Fonu: Bu fonda, portfSyiin en az % 80’1 §zel

sektdre ait borglanma araglarina yatirilir. Bu fonlardaki getiri faiz geliridir.

D. Kira Sertifikast Fonu: Bu fonda, portfoyiin en az % 80’i kira sertifikalarina

yatirilir. Bu fonlardaki getiri kira sertifikas1 geliridir.

E. Karma Bor¢lanma Araglar: Fonu: Bu fonda, portfoyiin en az % 80’1 kamu ve 6zel
sektdr borglanma araglarina yatinillir. Kamu veya ozel sektér bor¢lanma araglarinin

degeri tiim portfoyiin % 20’sinden az olmamalidir. Bu fonlardaki getiri faiz geliridir.

F. Karma Fon: Bu fonda, portfoyiin en az % 80’1 kira sertifikalarina veya ortaklik
paylari ve borglanma araglarina yatirilir. Bunlardan her birinin degeri portfdyiin en az

% 20’si degerinde olmalidir. Bu fonlardaki getiri kira sertifikast geliri ve faizdir.

G. Esnek Fon: Bu fonda, portfyiin tamami yerli ve yabanci varliklara yatirilir. Bu

fonlardaki getiri, faiz veya kira sertifikasi geliridir.

1.7.2.Biiyiime Amach Fonlar

Yatirim yapilacak varliklarin, bunlardan elde edilecek sermaye kazancina agirlik

verilerek belirlendigi fonlardir.

A. Hisse Senedi Fonu: Bu fonda, portféyiin en az % 80°i borsada islem goren

ortakliklarin paylarina yatirilir. Bu fonlardaki getiri, sermaye kazancidir.
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B. Karma Fon: Bu fonda, portfiyiin en az % 80’i kira sertifikalarina veya ortaklik
paylar1 ve borglanma araglarina yatirilir. Bunlardan her birinin degeri portfoyiin en az

% 20°si degerinde olmalidir. Bu fonlardaki getiri sermaye kazancidir.

C. Esnek Fon: Bu fonda, portfoyiin tamami yerli ve yabanci varliklara yatirilir. Bu

fonlardaki getiri, sermaye kazancidir.

1.7.3. Para Piyasasi Fonlari

Bu fonlarda, portféyiinde para ve sermaye piyasasi araglari olan fonlar vardir. Bu
fonlan vadesine en fazla 184 giin kalmis fonlardir. Portfoyiin agirlikh ortalama

vadesi en fazla 45 giindiir.

A. Likit Fon-Kamu: Bu fonda, portfoyiin en az % 80’i ters repo ( kamu bor¢lanma
araglarinin konu oldugu ) ve devlet borglanma senetlerine ve kira sertifikalarina

yatirilir.

B. Likit Fon-Ozel Sektor: Bu fonda, portfdyiin en az % 80°i 6zel sektor borglanma

araglar1 ve 6zel sektor tarafindan ihrag edilen kira sertifikalarina yatirilir.

C. Likit Fon-Esnek: Bu fonda, portfoyiin en az % 80’1 ters repoya, kira sertifikalarina
ve bor¢lanma araglarina yatirilir. Bu fonlarda, fon varliklar: ters repo ve Takasbank
para piyasasi islemleri dahil para piyasasi fonu taniminda yer alan vade yapisina sahip

para ve sermaye piyasasi araglarinda degerlendirilir.
1.7.4.Kiymetli Madenler Fonu

Bu fonda, portfyiin en az % 80’ i uluslararasi veya ulusal borsalarda islem géren

altin ve diger kiymetli madenler ile bunlara dayali varliklara yatiran fondur.
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1.7.5. ihtisaslasmis Fonlar

Bu fon, fon portfSyiine belirli sektér ve endeksler bazinda yatirim yapan fonlardan

olusur.

A. Sektor Fonu: Bu fonda, portfoyiin en az %80°i, belirli sektor ya da sektdrlerde

bulunan ortakliklarin paylarina yatirilir.

B. Endeks Fon: Hisse Senedi Endeks Fonu, Tahvil Endeks Fonu, Sektér Endeks
Fonu veya benzer fonlar olmak ilizere, baz alinan ve Kurulca uygun goriilen bir
endeks kapsamindaki varliklara, fon portféyiiniin en az %80’ini yatiran ve baz alinan
endeks ile fonun birim pay degeri arasindaki korelasyon katsayisinin en az 0,9

olmasini ve endeksteki artis kadar bir getiri elde etmeyi hedefleyen fondur.

1.7.6. Fon Sepeti Fonu
Bu fonda, portfoylin en az %80°i yatirim fonlarinin ve borsa yatirim fonlarinin

katilma paylarina yatirilir.

1.7.7. Katki Fonu
Bu fonda katilimcilar hesabina &denen devlet katki pay: tutarlarimin yatirnma
yénlendirilmesi amaglanmugtir. Bu fonlarda;

o Portf6yiin en az % 75’ i Hazine Miistesarlifinca ihra¢ edilen Tiirk Lirasi
cinsinden borglanma araglarina, gelir ortaklii senetlerine ya da kira
sertifikalarina

o Portfoylin en fazla % 15% 1 BIST 100 endeksindeki ya da BIST katilim

endeksindeki paylara yatirilir.

1.7.8. Diger Fonlar

Yukarida sayilan fon tiirlerinin kapsamina girmeyen fonlardir.
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A. Dengeli fon: Bu fonda, fon portfdyiiniin tamami borglanma araglari, kira
sertifikalar1 ve ortaklik paylarinin hepsinin karmasindan olusan bir fondur. Bu fonda
temettii, kira sertifikast geliri ve sermaye kazanci gelirleri elde etmek

amaglanmaktadir.

B. Esnek Fon: Bu fonda, portféyiin tamami yerli ve yabanci varlik tiirlerinin
(y6netmeligin 5. Maddesinde belirtilen ) tamamina ya da bir kismina yatirilir. . Bu
fonda temettil, faiz ve kira sertifikasi geliri ve sermaye kazanci gelirleri elde etmek
amaclanmaktadir.(http://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx ?action=showpage&pagei
d=942&submenuheader=null).
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IKINCi BOLUM
BIREYSEL EMEKLILIK FONLARINA TEORIK BAKIS

2.1- Bir Tasarruf Araci Olan Bireysel Emeklilige iktisadi Bakis Agisi

Tiiketim ve yatirim, hem biiyiime hem de dalgalanmalar agisindan 6nemlidir. Biiylime
agisindan sosyal kaynaklarin tiiketim ve yatirnm arasindaki dagilimi ve yatirnmlarin
cesitli sekilleri (fiziki sermaye, beseri sermaye ve arastirma gelistirme) dnemlidir.
Hane halkinin gelirlerinin paylasimi, karsilastiklart getiri orani ile firmalarm yatirim
talepleri ise faiz oranlar ve diger faktorlerce belirlenir. Dalgalanmalara nazaran biiyiik
¢ogunlukla mal talepleri {izerinde tiiketim ve yatirim daha etkindir. Bu nedenle, kamu
harcamalari, teknoloji, para politikast gibi degiskenlerin toplam hésilayr nasil
etkiledigini anlamak igin tiikketim ve yatirimin nasil belirlendiginin anlasiimasi

gerekmektedir(Romer,2012: 387-400).
Tiiketim ve yatirim ¢alismalarinin iki nedeni vardir.

*Birincisi, finansal piyasalari igeren bazi 6nemli konulari incelediler. Finansal
piyasalar titketim ve yatinmu etkileyerek makroekonomiyi etkiler. Buna
ilaveten tiiketim ve yatirim finansal piyasalar iizerinde 6nemli geri beslemeye

sahiptir.

*[kinci neden de son yirmi bes yilda makroekonominin bir ok ampirik

calismasi tiiketim-yatirim konusuyla ilgilidir.
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2.2. Belirlilik Altinda Tiiketim: Omiir Boyu ve Siirekli Gelir Hipotezleri

Varsayimlar

Omiir boyu gelir hipotezi ( life-cycle income hypothesis) Amerikali iktisatg1 F.
Modiglani tarafindan 1950’li yillarda ortaya atilmistir. Bu hipotezin hareket noktasi
Fisher’in zamanlararasi tiikketim analizidir. Siirekli gelir hipotezi ( permanent income
hypothesis ) Amerikali iktisatg1t Milton Friedman tarafindan 1957 yilinda ortaya
atilmistir. Friedman bu hipotezde Irving Fisher’in zamanlar arasi tiiketim analizinden

yola gikmistir (Unsal, 2011:462-464 ).

% T zaman periyodunda yasayan bir Kisi i¢cin yasam boyu fayda
T
U=>uC,),u(®)>0,u(s)<0 (1.1)
=1
u(e) — fayda fonksiyonu
Ci — t zamanindaki tiiketimdir.
% Kisi Ao baslangi¢ servetine sahiptir

% Kisi T yasam periyodunda Y1, Y>..., Yrkadarlik emek gelirine sahiptir. Bunlar

sabit olarak alinirlar.

% Kisi dissal olan bir faiz oraninda tasarruf yapabilir veya borg alabilir. Basitlik

i¢in bu faiz orani sifir olarak alinmistir. Bu ylizden bireyin biitge kisiti;
T T
YESLEYE, (1.2)
1=l 1=l

Bu denklem bireyin yasam boyu tiiketiminin baslangi¢ serveti ve yasam boyu emek

geliri toplamindan kiigiik oldugunu ifade eder. (Romer, 2012:365-383)

2.3 Bireyin Davranisi
Birey i¢in tiiketimin marjinal faydas: daima pozitif oldugundan, biit¢e kisit1 kadar

faydalanir. Bu agidan kisinin maksimizasyon problemi i¢in Lagrangian fonksiyon,
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T T T

£=> u(C)+A(4,+D.Y,-).C)), (1.3)
=1 =1 =1

Birinci gerekli kosul ise

u (C)=4, (1.4)

1.4 esitligi her periyodu igeriyorsa, tilketimin marjinal faydasi da sabittir. Tiiketim
diizeyi onun marjinal faydasin belirler. Bunun anlamu tiiketim de sabit olmalidir. Bu

nedenle Ci= Cz =...=Colur. Biit¢e kisit1 altinda bu gergek her t igin,

T
C, =%(Ao +31) (1.5)
=1

Parantez igindeki terim kisinin 6miir boyu toplam kaynagidir. Bu nedenle 1,5 esitligi,
kiginin toplam kaynaklarinin her bir yasam periyodu arasinda esit olarak paylasildigini

ifade eder (Romer, 2012: 365-383).

Tiiketim Bulmacasi

Mutlak gelir hipotezini test etmek i¢in yapilan ¢alismalarin bazilarinda, farki gelir
diizeylerine sahip ailelerin tiiketim harcamalar1 incelenmistir. Yatay kesik analizi (
crosssection analysis ) adi verilen bu ¢alismalar aile biitgesi verilerine dayanarak
yapilmistir. Yapilan bu ¢alismalarin sonucunda daha yiiksek gelire sahip olan ailelerin
daha diisiik gelire sahip olan ailelerden daha fazla tiiketim yaptiklar1 ve marjinal
tiiketim egilimlerinin birden biiyiik oldugu sonucuna ( ¢ > 0 ) varilmistir. Ayrica
yiiksek gelirli ailelerin duisiik gelirli ailelere kiyasla daha fazla tasarruf yaptiklari ve
marjinal tiikketim egiliminin birden kii¢iik oldugu sonucuna (¢ <1) varmislardir. Tiim
bunlarin neticesinde geliri daha yiiksek olan ailelerin gelirlerinin daha fazla kismm
tasarruf ettikleri ve gelir arttikca tiiketim egiliminin azaldigi sonuglarina ulasarak

mutlak gelir hipotezini teyit etmislerdir(Unsal, 2011:450-451).
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2.4.Cikarsamalar

/7
R4

Analiz kisinin veri bir periyotta ki tiiketiminin sadece o ddnemdeki geliri
tarafindan degil, ayn1 zamanda yasam boyu geliri tarafindan da belirlendigini
ifade etmektedir. Friedman (1957) terminolojisinde, 1,5 esitliginin sag kismi
“siirekli geliri”, cari ve siirekli gelir arasindaki fark ise “gegici geliri”
gostermektedir. 1,5 esitligi bu nedenle tiiketimin siirekli gelir tarafindan

belirlendigini ima etmektedir.

Stirekli ve gecici gelir arasindaki farkin 6nemini gérmek i¢in, yasamin ilk
periyodunda Z miktarindaki beklenmedik kazancin etkisi iizerinde diisiinelim.
Cari gelirdeki bu Z kadarlik beklenmedik artis, stirekli geliri Z/T kadar arttirir.
Bu nedenle eger bireyin yasami uzun ise, beklenmedik gelirin cari tiiketim

tizerindeki etkisi kiigiiktiir.

Bir ¢ikarsama ise gegici vergi indirimi tiiketim {lizerinde kii¢iik bir etkiye
sahiptir.

Buradaki analiz ayrica gelirin zaman 6zelliginin (modeli) tiketim i¢in Snemli

olmadigin1 ancak tasarruf i¢in 6nemli oldugunu ifade eder. t zamanindaki

bireyin tasarrufu, gelir ile tilketim arasindaki farktir,

Sr =Yr"C.'

(1.6)

I o 1
=¥, -=>.¥)-—4,,
(r lel 1) T 0

Gelir ortalamasina gore daha yiiksek oldugunda (yani gegici gelir yiiksekken) tasarruf

yiitksektir. Benzer sekilde cari gelir siirekli gelirden kiiclikken tasarruf negatiftir. Bu

nedenle kisi tasarruf ve borg almayi tiiketim patikasini diizlestirmek i¢in kullanir. Bu

sonu¢ Modingliani ve Brumberg (1954) ve Friedman (1957)’nin yasam boyu ve

siirekli gelir hipotezlerinin anahtar fikridir (Romer, 2012: 365-383).

2.5 Tasarruf nedir?

Bir iilkede bir yillik dénemde, tilke vatandaslarinin eline gegen gelirden gelir vergisi

diisiildiigiinde kalan kismina harcanabilir gelir denmektedir. Bu harcanabilir gelirin bir
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miktar1 tilketim amaciyla kullanilmakta, kalan miktar1 ise tasarruf amaciyla

kullamlmaktadir (Unsal,2011: 59 ).

Bireyler elde ettikleri gelirin tamamini harcamazlar, bir miktarini farkli nedenlerden
dolay1 tasarruf ederler. Yani, harcanabilir gelirin tiiketiilmeyen kisimlarina tasarruf

denilmektedir (Dinler, 2010:353).

Genelde bireyler harcanabilir gelirlerinden belli bir miktar1 harcamakta ve kalan
kismini tasarruf etmektedir. Aslinda tasarruf etmenin en giizel yolu harcanabilir
gelirden tasarruf etmeyi planlamak ve bu planlanan kismini1 ayirdiktan sonra elde kalan
parayi tilketmektir. Insanlar bunu ¢ok fazla basaramadiklarindan kendilerini tasarrufa
zorlayacak onlemler almaktadirlar. Iste bireysel emeklilik tam olarak da bunu
basarmak i¢in ugrasan kisilerin yardimina kogsmaktadir. Harcanabilir gelirlerinin bir
kismin1 daha harcamaya baslamadan sisteme yatiran bireyler artik ellerinde kalan
paralart tiiketecekler ve tasarruflarimi bu sekilde artirabileceklerdir. Tasarrufun
gelecekteki tikketim oldugunu diislintin bireyler gelirleri fazlayken tasarruf yapmayi,
emeklilik durumunda yasayacaklar1 gelir disiislerini en aza indirmeyi

amaclamaktadirlar.

2.6 Tahmini Tiiketim Fonksiyonunun Anlasilmasi

Geleneksel Keynesyen tiiketim fonksiyonu tiiketimin, kullanilabilir gelir tarafindan
belirlendigini soyler. Keynes (1936)’da “roplam tiiketim miktarmun toplam gelire
bagh oldugunu” ve iliskinin son derece istikrarli bir fonksiyon oldugunu ifade eder.
Keynes’e gore yiiksek gelir diizeyi, kural olarak gelirin daha yiiksek bir oraninin
tasarruf edilmesi anlamina gelir. Tiiketim fonksiyonunun Keynes’in dalgalanma
analizindeki onemi, bir¢ok arastirmacinin tiiketim ve cari gelir arasindaki iligkiyi
tahmin etmesine yol agmistir. Keynes’in iddiasinin aksine bu ¢alismalar istikrarli bir
iliskiyi gosterememisler. Herhangi bir zamanda hane halklar1 arasindaki iliski
gergekten Keynes’in iddiasi gibidir. Boyle bir iligkiye 6rnek asagidaki sekil tizerinde

gosterilmisgtir.
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2.6.1 Cari gelir ve tiiketim arasindaki iliskinin bazi farkh sekilleri

c C C

45 45 45

Beyazlar

Siyahlar

(a) Y (b} Y (c)

SEKIiLa :iktisadi dalgalanma nedeniyle gelirlerin diistiigiinii varsayalim. Eger
tilketim sadece cari gelire bagl olsayd: gelirdeki diisme 45°lik egri boyunca devam
ederdi. Ancak bdyle bir durumda bireyler ilk basta tilketimi kismak yerine &nce

tasarrufu kisarak alisilmis tiikketim diizeyine devam ederler.

SEKIL b:Burada tiiketim 2 faktore baghdir. (gelir ve servet) Ancak Yasam Boyu
Gelir Hipotezi ’ne gore kisa dénemde servette dnemli bir degisiklik olmayacagindan
tilketim fonksiyonunun egimi biiyiik dlgiide gelirin marjinal titketim egilimine gore
degisecektir. Bu anlamda analiz Keynesyen kisa donem tiiketim fonksiyonuna benzer.

Uzun ddnemde ise servetteki artisa bagli olarak tiiketim fonksiyonu yukar kayar.

SEKILc: Fakat bir iilkede zamanlar arasinda toplam tiiketim toplam gelirle orantilidir,
yani sekil b’deki gibi bir iligki goriiliir. Dahasi yatay kesit tiiketim fonksiyonu gruplar
arasinda farkhidir. Ornegin, tahmini tiiketim fonksiyonunun egimi siyah ve beyazlar

icin benzerdir, fakat kesisim noktasi beyazlar i¢in daha yiiksektir.

Friedman'nin (1957)deki, siirekli gelir hipotezi bu bulgularin tiimii igin net bir
aciklama saglar. Tiiketimin siirekli gelir tarafindan belirlendigini farz edelim: C=Y"
cari gelir siirekli ve gegici gelirlerin toplamidir. Y=Y"+YT. Mademki Y'=Y-Y,
basitce (Y?) sifira yakin bir ortalamaya sahiptir ve kabaca siirekli gelirle iliskisizdir.

Cari gelir igin tilketimin bir regresyonunu diisiinelim.
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C,=a+bY +e, (*)

g _ Cov(Y,C)
Var(Y)
_Cov(Y? +Y",Y?)
h Var(Y" +Y")
- Var(Y'")
 Var(Y?)+Var(Y")’

5 (**)

1,8 denkleminin ikinci satirinda cari gelirin, siirekli ve gegici gelirlerin toplamina egit
oldugu gésteriliyor. Tiiketim de siirekli gelire esittir. 3. satirdaki esitlik ise siirekli ve

gecici gelirlerin iliskisiz oldugu varsayimina dayanir.

b=C-47
:Y’f’—g(?u?r) ()
=(1-b)Y7,

**% denklemindeki son kisim gegici gelirin sifir oldugu varsayiminmi kullanir. Bu
nedenle siirekli gelir hipotezi, tahmini tiiketim fonksiyonunun egiminin anahtar

belirleyicisinin (4 ) siirekli ve gegici gelirdeki goreceli farklilik oldugunu Sngoriir.

Siirekli gelirdeki bir degisim gegici gelirdeki degisimden ¢ok daha fazla oldugunda,
cari gelirdeki hemen hemen tim farkliliklar siirekli gelirdeki farklilig:1 yansitir. Bu
nedenle tiiketim artis1 yaklasik cari gelir artis1 ile birebir olur. Fakat ne zamanki siirekli
gelirdeki degisim gegici gelirdeki degisimden goreceli olarak kiigiikse, cari gelirdeki
degisimin kiigiik bir miktari siirekli gelirdeki degisimden geliyor demektir. Ve sonugta

titkketim, cari gelirle kiigiik bir miktar artar.

Bu analiz Sekilde tahmini tiiketim fonksiyonunu anlamakta kullanilir. Hane halklar
arasinda, gelirdeki degisimlerin ¢ogu issizlik gibi faktorleri yansitir. Ve gercekte hane
halklar1 yasamlar1 boyunca onun farkli noktalarindadir. Sonug olarak tahmin edilen
eZim katsayist 1’den kiigiiktiir ve tahmini kesisim noktasi pozitiftir. Tersine zamanlar
arasinda ise toplam gelirdeki hemen hemen tiim degisimler uzun dénemli biiylimeyi

yansitir. Yani ekonomideki siirekli artiglarin kaynagidir.

Simdi siyahlar ve beyazlar arasindaki farki diistinelim. Siirekli ve gegici gelirdeki
goreceli degisimler iki grupta da benzerdir. Bu yiizden b tahminleri de benzerdir. Fakat

siyahlarin ortalama geliri beyazlardan diigiiktlir. Sonug olarak siyahlar i¢in a’nin
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tahmini beyazlar igin olan tahminden kiigiik olacaktir (*** denkleme bakiniz). Bu
sonucu gormek i¢in geliri beyazlar arasindaki ortalama gelire esit olan her gruptan
birer iiye diisiinelim: birgok siyahin siirekli geliri bu diizeyin yukarisinda degil
agagisinda olacagindan siyahin siirekli geliri biiyiik olasilikla onun cari gelirinden daha
diisiiktiir. Sonugta bu cari gelire sahip siyahlar ortalama olarak daha diisiik siirekli
gelire sahiptir. Bu yiizden onlar ortalama olarak gelirlerinden daha az tiiketim yaparlar.
Beyazlar i¢in tersine onlarin siirekli gelirleri biiyiik olasilikla cari gelirlerinden daha
yitksektir. Dolayisiyla bu cari gelir diizeyindeki beyazlar ortalamada ayn stirekli gelire
sahiptirler. Ve boylece ortalamada onlar gelirlerinin tiimiinii tiiketirler. Ozetle siirekli
gelir hipotezi siyahlar ve beyazlar arasindaki gerekli tiiketim kaliplarini iki grubun
farkli ortalama gelirlerine atfeder, kiiltiir veya zevklerdeki farklara degil. (Romer,

2012:365-383)

2.7.Bireysel Emeklilik Sisteminin Makro Ekonomik Etkileri

Ekonomik bilylime aslinda toplumun refahinin artmasi demektir. Ekonominin
bilyiimesi sonucunda iiretim miktarinda artiglar meydana gelir. Meydana gelen bu
tiretim artislart da nihayetinde tiiketimi arttirmaktadir. Titketimi artan bireylerin
aslinda refahlar1 da artmis olacaktir. Ciinkii bireylerin nihai amaci tiiketimdir
(Egilmez,2012:194).

Bu béliimde Bireysel Emeklilik Sisteminin ekonomik biiylimeye olan etkilerine,
finansal kurumlara ve tiiketici tercihlerine etkilerine yer verilmistir.

2.7.1-Tasarruf Yoluyla Biiyiime Uzerindeki Dolayh Etkiler

Emeklilik fonlamas: ve tasarrufu konusundaki teoriyi ve ampirik ¢alismay1 analiz
ederek  baslarsak, baslangigta niifusun  yaslanmasinin, tasarrufta  biiyiik
makroekonomik bir etkiye sahip degisiklikler yaratabilecegini belirtmek gerekir.
Bunun altinda yatan temel unsur, yasam boyu tasarruf modelinde ¢aligma hayati
boyunca birikimin olmasina ragmen emeklilikte ise tasarrufun olmamasidir (Davis,

2006:3).
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Masson ve digerleri (1995), hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerden olusan
bir panelde, -1 esnekligi ile toplam bagimlilik oraninin 6zel tasarruf iizerinde dnemli

bir olumsuz etkiye sahip oldugunu bulmuglardir (Masson vd. 1995:51).

Loayza ve digerleri 2000 yilinda yaptiklar1 ¢aligmalar sonunda toplam bagimhilik
oraninin 6zel tasarruf tizerindeki etkisini, tahmini yaklasik -0.2’ye diisiirmiislerdir

(Loayza vd. 2000;82).

Mc Morrow ve Roeger (2003), mevcut ¢alismalar boyunca -0.75 ortalama bir esneklik
bulmuglardir. Davis (2006) 65+ kohorttaki biiyiimenin hem OECD iilkeleri hem de
EME’lerde tasarruf orammi diistirdiigiinii, 40-64 yas grubundaki biiyiimenin ise
tasarrufu artirdigini bulmustur. Fonlamanin kendisinin neden kisisel tasarruflari
etkilemesinin beklenmemesinin birtakim nedenleri vardir. Emeklilik fonlarinin en
onemli oldugu “Anglo Sakson” tlkeleri diisiik kisisel tasarruflarla da bilinirler.
Nitekim Ingiltere’de emeklilik igin tasarruf ihtiyaglarinin énemsenmedigini yansittigi
diisiiniilen biiyiik bir “tasarruf a¢ig1” oldugu dusiiniilmektedir (Davis 2004a).Ayrica,
yasam boyu hipotezinde (Deaton 1992) bireylerin yasam boyu tasarruf modelini
dagilimindan ayr1 olarak segmelerinden dolay: teorik itirazlar vardir. Bu nedenle
varlifin bileseninde (emeklilik fonlari gibi) bir artis, ya istede bagli tasarruflan
azaltarak ya da borglanarak bagka yerlerdeki diigiislerle tamamen dengelenmelidir

(Davis, 2006:3).

Reisen ve Bailliu 1997 yilinda hem OECD tiyesi olan hem de OECD iiyesi olmayan
tilkeler dahil olmak tizere 11 iilkeden gelen verileri kullanmislar ve emeklilik
reformunun tasarruf iizerindeki etkisinin OECD’ye kiyasla daha miikkemmel olmayan
sermaye piyasalarina sahip olan OECD dis1 iilkeler i¢in daha biiyik oldugunu
bulmuglardir (Reisen, vd. 1997: 705).

Bernheim ve Scholz’a gére, 1992 yilinda ABD gibi liberallestirilmis bir finansal
sistemde, daha fazla likidite kisitlamasina maruz kaldiklari i¢in, kredi kisitlamalar
diisiik gelirli bireyleri daha agir etkilemektedir. Dolayisiyla, zorunlu kurumsal
tasarruf, 6zellikle genel tasarruflarini belirgin bir sekilde artirma egiliminde olacaktir

(Bernheim and Scholz, 1992: 22).

Ampirik olarak, Schmidt-Hebbel 1999 yilindaki c¢alismasina gore, Sili emeklilik

reformu emek piyasasinin performansin, tasarruflari, yatirimlar ve faktor verimliligini
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iyilestirerek iilkenin ekonomik biiyiimesine % 25 oraninda katkida bulunmustur

(Schmidt-Hebbel,1999: 1).

Hu 2005 yilinda yapmis oldugu ¢alismasinda, emeklilik reformu ve emeklilik fon
varliklarindan 38 iilkede hem 6zel hem de ulusal tasarrufa ydnelik bir Granger

nedensellik iliskisi panelini bulmustur (Hu, 2005: 63-65).

Lopez-Murphy ve Musalem 2004 yilinda gelismis ve gelismekte olan 43 iilke iizerinde
¢alismis ve emeklilik fonlarinin zorunlu bir emeklilik programinin oldugu yerlerde
ulusal tasarruflar arttirdigini, ancak goniillii olduklar tilkelerde bu durumun béyle

olmadigini bulmuslardir (Lopez-Murphy ve Musalem, 2004: 1).

Ote yandan, Samwick (1999), iilkeleri panel gahisarak, Sili disindaki higbir iilkenin,
emeklilik reformu sonrast PAYG dis1 sistemlere yonelik olarak gayrisafi milli tasarruf
oranlarinda bir artis yasamadigini tespit etmistir (Samwick, 1999). Bosworth ve
Burtless 2004 yilinda, Japonya ve ABD gibi sosyal giivenlik yiikiimliiliiklerini
dnceden ddemeyi amaglayan OECD iilkelerinin, ulusal tasarruflardaki herhangi bir
farki dengeleyen devlet bor¢lanmasinda meydana gelen artiglar etkiledigini tespit

etmislerdir (aktaran Davis, 2006:4-5).

2.7.2 Finansal Piyasalar Yoluyla Biiyiime Uzerindeki Etkiler

Tasarruf lizerinde bir etkisi olmasa bile, emeklilik reformunun finansal gelismeye
yardimci olabilecegi ve bunun da ekonomik biiyiime ile pozitif yonde iligkili oldugu
yaygin olarak diistiniilmektedir. Etkiler niceliksel (6r. Krediden giivenlik
finansmanina gegisler) veya niteliksel (6rmegin mevcut 6z kaynak stoku iizerinden
uygulanan daha yiiksek bir kurumsal yonetim kalitesi)olabilir. Davis ve Steil 2001
yilinda emeklilik fonlarinin gelisiminin sermaye piyasalarina niceliksel etkisinin,
emeklilik fonlar1 ve kisisel sektor arasindaki davranis farkliliklarini gerektirdigini
belirtmektedirler. Bu makuldiir ¢iinkii emeklilik fonlar1 ve hane halklar: farkli zaman
dilimlerine sahiptir ve emeklilik fonlari, 6lgek ekonomileri, riskleri bir araya getirme
ve gesitlendirme, karsilagtirma maliyetlerini diisiirme ve bilgi isleme kabiliyeti
konusunda goreceli avantajlar saglama gibi fakttrlerden yararlanmaktadirlar (Davis,

2006:5).
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Catalan ve digerleri 2000 yilinda emeklilik fonlarinin finansal yapi tizerindeki etkileri
iizerine yapmis olduklan ampirik bir ¢aligmayla sozlesmeli tasarruflarin 6’s1
gelismekte olan iilke olmak iizere 26 iilkede ticareti yapilan borsa sermaye ve borsa
degerleriyle olan baglantilarini arastirmislardir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde,
sozlesmeli tasarruf kurumlarim, drnegin; emeklilik fonlar: gibi, Granger- nedeni olan

hisse senedi piyasasini bulmuslardir (Catalan, Impavido ve Musalem; 2000: 31-35).

Yukarida dzetlendigi sekliyle asirt oynaklik durumunda oldugu gibi, emeklilik fon
yoneticilerinin  miitevelli  tarafindan  diizenli  olarak  performanslarinin
degerlendirilmesinin, kisa vadeli hedef hipotezinin temelini destekledigi sdylenebilir
(iyi kazang beklentileri ve devralma miicadelelerinde hisse satmaya istekli sirketlerin
deger diistikligiinii gerektirmektedir).Bu da, kir dagitimi yerine uzun vadeli yatinnm
veya AR-GE’yi caydirmak i¢in yapilmaktadir ki bu, kaynaklarin optimal olmayan bir

sekilde aktarilmasi ve tahsisi anlamma gelir ve biiylimeyi engeller (Davis, 2006:9).

Miles 1993 yilinda kisa vadede karin asirt degerlenmesi ile Birlesik Krallik’ta kisa
vadeli etkilerin varligini dogrulayan bazi ampirik kanitlar sunmaktadir (Miles, 1993:

1379-1396).

2.7.3 Is Piyasalan Yoluyla Biiyiime Uzerinde Dolayh Etkiler

Birgok gelismis iilkede, erkekler i¢in kamu emeklilik yasi (65 yag ustii) katihm
oraninda diisiis vardir, ancak erken emeklilik de endemik hale gelmistir. Emek arzina
katkida bulunan bir etken, kamu emeklilik sistemlerinde gizli olan engellerdir. Bu
yapilar, Ingiltere gibi PAYG’in cdmert olmadigi iilkelerde de gegerlidir (Blondaland
Scarpetta, 1998: 20-24).

Davis 2004 yilinda, bunun kismen sosyal tercihlere, tam maluliyet tazminat planlarinin
goreli comertligine ve imalatin yeniden yapilandirilmasina baglandigimi ileri
siirmektedir. Fakat ayn1 zamanda bu dzelliklerin tanimli fayda(prim) saglayan mesleki
emeklilik planlarinin erken emeklilik hiikiimleri ile iliskili olabilecegini de ileri
siirmiistiir. Bazi durumlarda firmalar, emeklilie yakin tanimlanmis fayda(prim)
fonlarinda biiyitk kazanglardan kaginmaya calismislardir, fakat ¢ogunlukla erken
emeklilik, aktiieryal olarak cémert kosullarda olmak iizere goniillii isten ayrilma

yoluyla fazlalikla miicadele etmek i¢in kullanilmaktadir (Davis, 2006: 9).
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James1998 yilinda, bu tiir sorunlar géz 6niine alindiginda, tanimlanmis katk: (prim
Odemesi) fonlu bir planda fayda ve katki (prim) arasindaki yakin bagn, isgiicii
piyasasindaki bozulmalar1 azaltacagin dnermektedir. Ayrica, bu durum, kisa bir siire
once Isveg ve Italya gibi bazi Avrupa iilkelerinde getirilen tanimlanmug katki (prim
ddemesi) PAYG semalarim1 motive etmektedir. Aslinda isgiicli arzi1 izerinde dnemli
bir etkiye sahip olan, goriintiste kendi bagina fonlama degil de emeklilik tiiriidiir

(James, 1999: 254-259).

Is hareketliligi konusuna gelince, Disney’in 2004 yilinin son zamanlardaki ampirik
calismasi, 1980 ve 1990°larda ingiltere emeklilik reformunun, mesleki emeklilik
diizeyi ile, yani mesleki emeklilik planlarint  (gogunlukla tanimlanmig
fayda(prim)planlar1) segen insanlarla yakinen ve pozitif olarak baglantili oldugunu
gostermektedir. Disney 2004 yilinda, kamu emeklilik katkilarmnin(prim) yalnizca
emek arzin1 degil ayn1 zamanda emek talebini de etkileyebilecegini savunmaktadir.
Isverenler, PAYG primlerini bir bordro vergisi bi¢imi olarak goriirlerse, emek
alimlarini sermaye yatirnmiyla degistirme, bdylece de emek talebini azaltma
egilimindeler. Miikemmel olmayan rekabetgi bir {irlin pazarinda, ¢alisan, rnegin iiriin
fiyatlar1 yoluyla emeklilik katkilarinin yiikiinii tiiketicilere gegirebilir, boylece belirli
bir iicretle emek talebini azaltabilir. Isgiicii piyasasi tam olarak rekabetgi degilse ve
sendikalar ticret ayarinda 6nemli bir rol oynarsa, bu durum istihdami etkileyebilir. Bu
etki, comert PAYG sistemleri olan gelismis iilkelerde en belirgin olacak, ancak ¢ok
muhtemelen niifus gengken ve niifusun yalnizca kiigiik bir kismi yash bagimliyken
vergi oranlan yiiksek olmadiginda muhtemelen daha az 6nemlidir (Disney, 2004:267-

311).

2.7.4 Biiyiime Uzerindeki Dogrudan Etkiler

Barr 2000 yilinda, fonlamanin dogrudan ekonomik biiyiimeye neden olabilecegi lig
adimin oldugunu savunmaktadir. Bu adimlardan birincisi, emeklilik reformu daha
yiiksek bir tasarruf oranina neden olabilmektedir. ikinci olarak, yiiksek tasarruflarin
daha verimli yatirima doniistiiriilmesi gerekmektedir. Ugiinciisii ise bu yatirim ¢iktida
bir artigla sonuglanmaktadir. Barr 2000 yilinda bu ti¢ baglantinin da mutlaka gegerli
olmadigini iddia etmektedir (Barr, 2000 :15 ).
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Ikinci baglamda, Ehrlich ve Kim’in 2005 yilimda vurguladig1 kazandik¢a 6demenin
bilyiime lizerindeki olumsuz etkileri kismen, beseri sermaye olusumunun azaltilmasi
yolundan gelen iiretkenlik iizerindeki olumsuz etkiler yoluyla faaliyet

gosterebilmektedir (Ehrlich ve Kim, 2005: 28-29).

Davis ve Hu 2004 yilinda emeklilik varliklar1 ve biiylime arasindaki dogrudan
baglantty1 arastirmak igin emeklilik varliklar1 / GSYIH yi bir degisiklik faktérii olarak
dahil ederek degistirilmis Cobb-Douglas iiretim fonksiyonu ¢ercevesini kullanarak, 38
lilkeyi kapsayan bir veri seti kullanmislardir. Emeklilik fonlari ve ¢iktilarin pozitif
olarak iliskili oldugu emeklilik varliklari, ¢alisan bagina diisen sermaye ve emek basina
¢ikt1 arasinda ortak entegrasyon iligkisinin bulundugunu tespit etmislerdir. Buna ek
olarak, ilgili Vektér Yanlig-Diizeltme Mekanizmasi’ndaki etki-tepki testleri, emeklilik
varliklarindaki bir artisgin baglangigta isci basina ¢iktiyr artirdigimi ve daha sonra
kademeli bir diisiis izledigini gdstermektedir, ancak belirlenen siire boyunca etki
pozitif kalmaktadir. Emeklilik varliklarina yonelik bir sokun is¢i basina verime olan
olumlu etkisi EME’lerde daha fazladir ve daha da uzun siiredir devam etmektedir.
Ayrica, dort iilke ¢apinda emeklilik varliklari ve ¢ikti arasinda olumlu bir ortalama
uzun vadeli iliski ayni veri kiimesiyle tahmin edilen dinamik heterojen modeller ve

dinamik siradan en kiigiik kareler modelleri ile nerilmektedir (Davis, 2006:10-11).

2.7.5 Emeklilik Fonlari, Demografi Ve Ekonomik Biiyiime

Davis 2005 yilinda yaptig1 ¢alismasinda, yaslanmaya baglayan bir niifusun, birgok
iilkede kiigiilen bir isgiicii anlamina geldigini belirtmektedir. Uretimin korunmasi ve
yashlara 8deme yapmasi igin gerekli kaynaklari saglayacak iretkenlige Onem
verilecegi gz Oniine alindiginda, bu durumun ozellikle &nemli oldugunu
savunmaktadir. Ayrica, daha yiiksek iiretkenlik, diisiisleri azaltarak ve emek
piyasalarini daha sikilagtiran yaglanma sonrasinda talep-enflasyon olasiligin

hafifletecektir (Davis, 2006:11).

2.7.6 Emeklilik, Demografi Ve Uretkenlik Uzerine Ampirik Calismalar

Bu béliimde, bir yandan emeklilik fonlan ile tiretkenlik arasindaki iliskinin ampirik

olarak arastirilmasmin sonuglarmi diger yandan ise demografik &zellikler ve
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tiretkenlik sonuglarina deginilmektedir. Yukarida belirtilen emeklilik fonu ¢alismalar:
ile uyumlu olarak, Hu 2005 yilinda tanimlanan translog iiretim fonksiyonunu
kullanarak iiretkenlik Slgiitii olarak toplam faktor tiretkenligini kullanmaktadir (Hu

2005: 18).

1960-2002 yillar1 arasinda, 23’tit OECD iilkeleri, 36°s1 EME, 13°{i geg¢is ekonomisi
olmak tizere 72 iilke igin yillik veriler kullanilmistir. Boylece internet sirketleri
patlamasinin yani sira 1970’lerin verimlilik yavaslamasina eslik eden 1990’11 yillarin
verimlilik artis hiz1 yakalanmistir. Baslangigtaki kosullar1 yakalamak ve eszamanlilik
ve dongiisel onyargilardan kagmmak i¢in bes yillik dénemin baslangicinda &lgiilen
diger degiskenlerle birlikte bagimli degisken beg yillik dSnem boyunca toplam faktér
iiretkenliginin ortalama biiyime hizidir Yakalama ve yakinsama siirecini en iyi
uygulama verimliligine kavusturmak i¢in ABD’deki kisi basina gelir orami ilgili
tilkeye dahil edilmistir. Kullanilan gostergeler, kentlesme orami ve kisi basi reel
GSYIH seviyesidir. Ayrica, ilk petrol sokundan sonra iiretkenlikte siirekli bir
yavaslama olup olmadiginin degerlendirmek i¢in 1973 temsili (daha sonra 1 olarak
ayarlaniyor) de dahil edilmistir (Davis, 2006:14-15).

Lindh ve Malmberg’in 1999 yilinda yapmis olduklart calismanin ardindan, niifusun
bir kismi olarak 15-29, 39-49 ve 50-64 yas gruplar1 benimsenmistir. Segilen emeklilik
degiskeni, diger ¢alismalara paralel olarak emeklilik fonu varliklarinin GSYIH ya
oranidir. Bu arada, finansal kalkinmanin yakalanmasi i¢in, banka kredisinin &zel
sektor ile GSYH’ye oranini kullanilmaktadir. Denklemler GLS sabit efekt tahmini ile
yuriitiilmiis, bir tanesi yalnizca demografik 6zelliklerle, bir tanesi yalnizca emeklilik
aylig1 ile ve biri de her ikisi ile olmak iizere li¢ belirleme denenmistir (Lindh ve

Malmberg, 1999: 431-449 ).

2.7.7. Finansal Kurumlara Etkileri

Uluslararas: yatirim, 6rnegin Isvigre, Hollanda ve Izlanda’daki gibi emeklilik fon
yatinminin azalan getiri ile karst karsiya kalacak kadar genisledigi noktayi
onleyecektir. Emeklilik fonu varliklarini uluslararas: alanda yatirim yapacak Singapur
secimi bu konuda dikkate degerdir. Ayrica gelismekte olan iilkelerde yaygin olarak
oldugu gibi, ihracat gelirleri GSYIH nin biiyiik bir bsliimiinii olusturmasina ragmen

milli gelir, genellikle ihracat kazanglari i¢in emtialara bagimli olma konumu nedeniyle
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ticaret sikintilarina maruz kalirsa, ulusal seviyede bir fayda olabilir. Dolayisiyla,
varliklarin off shore varliklari, aslinda milli gelirin istikrarina daha fazla katkida
bulunabilir Yatirim, belirsizlige olumsuz yanit verdigi igin ekonomik biiylimeye karsi

fayda saglayabilir (Byrne and Davis, 2005:1-32).

Emeklilik fonunun biiyiimesinin, finansal sistemin derinligi ve gesitliligini etkileyen
kurumsal uygulamalari vardir. Ozellikle, emeklilik fonlari, engellilik ve yillik
sigortalar1 ile varlik yonetimi igin sigorta sirketlerinin gelisimi ile tamamlayici
niteliktedir. Ayn1 zamanda ortak yatirim fonlarina da yatirrm yapacaklardir. Ama en
onemli soru emeklilik fonlarinin bankalar tzerindeki etkisidir. Hisse senedi
piyasasindaki biiyiime disinda, bankacilik sektorii, ekonomik biiylime ve finansal
gelisme ile pozitif olarak iliskilidir. Barth ve digerleri tarafindan 2004 yilinda yapilan
yeni bir karsilastirmali ¢ahigma, daha yiiksek gelirli ﬁlkelére, banka varliklarinin
GSYIH’ya vekalet ettigi sekilde daha biiyiik bir bankacilik endiistrisinin eslik ettigini
gostermektedir. Ornegin, yiiksek gelirli ilkeler i¢in banka varliklarinin / GSYIH nin
ortalama oram yiizde 344, bu rakam sirastyla list orta gelir, diisiik gelir ve diisiik gelirli
tilkeler i¢in sirasiyla yiizde 91, yiizde 80 ve yiizde 52’dir. Emeklilik fonlar1 bankalar
tamamlayici nitelikte olabilir. Emeklilik fonlari, bankalar tarafindan ihrag edilen uzun
vadeli borglanma senetleri satin alabilir veya uzun vadeli banka mevduatlarina yatirrm
yapabilirler. Bankalar, sermaye piyasas1 faaliyetinin esas bilesenleri (teminat
saglayicilar, takas, uzlagtrma vb. Hizmetleri saglayanlar olarak) ve emeklilik
fonlarina yonelik olarak varlik yonetimi ve idari hizmetler sunabilirler. Bu ¢esitli
egilimlerin bir sonucu olarak, bankacilik sektoriindeki vadeli doniistim riski, yukarida
belirtildigi gibi azalabilir. Bu nedenle, sézlesmeli tasarruf kurumlarinin gelistirilmesi,
diizenleme ve denetim etkili oldugunda, bankacilik sisteminin istikrarint ve

verimliligini artirabilir (Davis, 2005:13).
2.7.8. Tiiketici Tercihlerine Etkileri

Bu caligmalarin higbirinin emeklilik fonlarina agik¢a bakmadigini, ancak borsa
likiditesi, yatirimci haklart ve muhasebe standartlari ile finansal sektdriin toplam
biiytikliigli ile baglantili olabilecegini belirtmek gerekmektedir. Bununla birlikte, bu
gelenegin gelisimi ve konuyla dogrudan ilgili olmasi, Davis ve Hu’nun 2004 yilinda
emeklilik varliklar1 / GSYIH yi bir kayma faktérii olarak dahil ederek degistirilmis bir

Cobb-Douglas iiretim fonksiyonunun g¢ergevesini kullanarak, emeklilik varliklari ile




GSYIH biiyiimesi arasindaki dogrudan baglantiy: arastirmak igin 38 iilkeyi kapsayan
bir veri seti kullanmislardir. Asagidaki boliimlerde tartisildigi gibi, onlarin gerekgesi,
emeklilik varhiklarinin finansal piyasa gelisimi yoluyla dolayli olarak ekonomik
bilyiimeyi etkileyebilecegi ya da sirketin katilimi yoluyla ekonomi genelindeki
etkisiyle ve ayrica mevcut belgenin odak noktast olmamakla birlikte emeklilik
reformlarinin ardindan daha az isgiicii piyasasi bozulmasina neden olmaktadir (Davis

ve Hu 2004: 18-19).

Cogu iilkede emeklilik varhklari, emeklilik fonlarmin ve ¢iktilar pozitif olarak
iliskili oldugu sermaye ve ¢ikti arasindaki ortak entegrasyon iliskisi bulunmustur.
Buna ek olarak, ilgili Vektdr Yanlig-Diizeltme Mekanizmasindaki diirtii yanit testleri,
emeklilik varliklarindaki artisin baglangigta isgiye ¢iktiyr artirdigimi ve daha sonra
kademeli bir diisiis izledigini, ancak belirlenen siirenin tamami boyunca etkisinin
olumlu oldugunu géstermektedir. Emeklilik varliklarina yonelik bir sokun is¢i bagina
verime olan olumlu etkisi EME’lerde daha fazladir ve ayn1 zamanda daha uzun siire
Snemli kalmaktadir. Ayrica, ayni veri kiimesiyle tahmin edilen dinamik heterojen
modeller ve panel tabanli dinamik siradan en kiigiik kareler modelleri ile emeklilik
varliklari ile 38 iilke arasindaki ¢ikt1 arasindaki olumlu bir ortalama uzun vadeli iliski
onerilmektedir. Emeklilik fonlarinin gerektirdigi sekilde menkul kiymet piyasalarinin
altyapisinin modernizasyonu, bir yandan iyilestirilmis tasfiye ve uzlagsmayi, diger
taraftan daha fazla hassas fiyat bilgisi sunarak kaynak tahsisi gelistirilmesini gerektirir.
Sonug olarak, maliyetin disiriilmesine ya da sermaye piyasasi fonlarinin
kullanilabilirliginin artirilmasina yardimer olabilir ve bu nedenle 6zellestirmeleri
kolaylastirmanin yani sira sanayi kalkinmasina ve bilylimesine yardimci olabilir.
EME’lerde, emeklilik fonlarinmin etkisi, genel piyasa altyapisinin (ticaret ve ddeme
sistemleri gibi) gelistirilmesi, diisiik islem maliyetleri ve likidite ve seffaflifin
artirilmasi bakimindan gériilebilir. Gelismis tilkelerde, likiditeye 12 odaklanmalar: ve
yatirimeinin korunmasina daha az nem verildigi goz Oniine alindiginda, emeklilik
fonlar, asir1 diizenlenmis perakende piyasalar yerine, toptan esya piyasalarina fayda
saglamaktadir Ticaret alanlarinda ayakta kalirlar ve boylece ticaret isini tekelci
olmaktan ziyade “rekabet edebilir” hale getirirler ve konsantrasyonunu kolaylastirirlar.
Emeklilik fonlari, tahvil ihracinda karteller {izerinde bask1 olusturmus ve hisse senedi

ticaretinde fiyat sabitleme yapmistir (Davis, 2005:15).
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Bu baglamda, emeklilik fonlari, daha iyi muhasebe, denetim, aracilik ve bilgi ifsa dahil
olmak lizere “tahsis edici mekanizmalarin mimarisi” dedigi konularda iyilestirmeler
yapmak igin baski yapmasi nedeniyle, dnemli dolayli menfaatler olabilmektedir.
Modern bankacilik ve sigorta denetimi, yeni menkul kiymetler ve kurumsal kanunlar,
kiigiik hisse senedi piyasalar1 ve kredi derecelendirme kuruluglar: da gelismeye tesvik
edilmektedir. EME’lerin ilgili bir yonii, Walker ve Lefort’un 2002 yilinda “kurumsal
sermaye” dedigi seydir; yatinmcilarin, firmalarin ve yetkililerin birbirleriyle
etkilesime giren ve kurumsal ydnetim yonlerini de igeren gelismis diizenleyici ve
kurumsal bir ortamdir. Bu iyilestirmeler finansal gelisme ve biiylime i¢in daha genel

bir 6neme sahiptir (Walkerand Lefort; 2002: 4-6).

Emeklilik fonlari, kaynaklarin verimli bir sekilde tahsisinde yardimci olmasi gereken
yatirim karar verme siirecinde uzmanlagmay1 artirmaktadir. Burada, daha iyi menkul
kiymet analizi ve bir aragtirma endiistrisi gelistirmeye ve daha genel olarak
maliyetlerin azaltilmasina ve bilginin artan kullanilabilirligine yol acan &lgek

ekonomileri g6z 6niine alinmigstir (Davis, 2005:15).

Hisse senedi piyasalarinin gelistirilmesi ve emeklilik fonlari tarafindan hakim olmasi,
sadece kurumsal finansman i¢in degil, daha diisiik bor¢-sermaye oranlart ile degil ayni
zamanda sermaye piyasalar1 ve emeklilik fonlari tarafindan daha biiyiik bir kontrol
derecesi imkani taniyan kurumsal yonetisim anlamina gelecektir. Schleifer ve Vishny
1997 yilinda gelecekteki emeklilere yonelik emeklilik fonlarimin, muhtemelen
bagimsiz yonetim kurulu iiyelerini segen, diizenleyicilere erisebilen ve kamuoyunu
etkileyebilen azinlik pay sahibinin gikarlarinin 6nemli temsilcileri haline geleceklerini
belirtmislerdir. Biiyilkk yatinmecilar olduklan i¢in, ¢ogunlukla azinlik hissedarlari
tarafindan hareketi engelleyen bir sorun olan serbest dolasict sorunu kaldirmak igin
diger kuruluslarla koordine edebilmektedirler. (The Role Of Pension funds as
nstitutional 1nvestors in emerging markets, (March 2005),Paper to be presented at the
Korean Development Institute conference, “PopulationAging in Korea: Economic
Impactsand Policylssues” Seoul, E Philip Davisl Brunel University and NIESR
London https://www.kdi.re kr/data/download/attach/7798 4 3.pdf).




2.8. Bireysel Emeklilik Fonlar: ve Verimlilikleri

Holzmann 1997 yilinda, emeklilik reformu ve verimlilik arasinda olumlu bir iligki
bulmustur. Total Factor Productivity (TFP) (Toplam Faktdr Verimliligi)'nin basit
Solow kalinti belirtimi ile emeklilik fonlar1 reformunu takiben gelismekte olan
finansal piyasa kosullarinin TFP’yi dnemli Sl¢lide olumlu etkiledigini tespit etmistir

(Holzmann, 1997: 165-167).

Bu arada Schmidt-Hebbel 1999 yilinda, Sili’deki emeklilik reformunun, yapisal
reforma atfedilen her degiskenin artmasina izin verdikten sonra bile dzel yatirimlari,
sermayenin ortalama iiretkenligini ve toplam faktdr verimliligini (TFP) artiracagi

sonucuna varmistir (Schmidt-Hebbel, 1999: 28-30).

Hu 2005 yilinda ampirik olarak, Diinya Bankasi modeline yonelik emeklilik reformu
ile TFP arasindaki ikinci iliskiyi ve emzik fon varliklan ile TFP arasindaki ikinci
iliskiyi analiz etmistir. Reform ve varlik biiylimesi arasinda ayrim yapma mantidi,
reformlarin varliklarin olusturulmasindan dnce beklentiler iizerinde bir sinyal etkisi
yaratmasi olabilir. Ayrica bazi reformlar varliklar iretmez 59 iilkeden elde edilen
veriler, kisa vadede emeklilik reformunun TFP ile (kisi basina diisen yatirm ve
GSYIH) negatif olarak ve uzun vadede olumlu bir sekilde iliskili oldugunu
gostermigtir. Bu dogrusal olmayanlik, insanlarin kamu emeklilik sistemlerinde
dramatik degisikliklere alismak i¢in zamana ihtiya¢ duydugu gergegini ve bu
reformlarin baslangigta belirsizligi dogurabilecegini yansitabilmektedir. Reformun
goniillii oldugu durumlarda, drnegin insanlar1 6zel sistemlere doniistiirme yOniinde,
yani yeni sistemden emin olduktan sonra, birkag yil siirebilmektedir Bu arada, (5 yillik
ortalama 1981-2000 icin) eszamanli bir tahmin, emeklilik varliklar ile TFP arasindaki
gii¢lii bir olumlu baglantiy: desteklemektedir. Hu, emeklilik reformunu takiben daha
az emek bozulmasmna ve emeklilik fonlarinin kurumsal ydnetisime katiliminin
artmasina bagh olarak dogrudan etkinin (finansal gelisme yoluyla ek olarak) dogrudan
bir etkinin bu sayede firma diizeyindeki performansi ve makro diizeyde verimliligi

artirdigini 6nermistir (Hu Y (2005: 51).
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UCUNCU BOLUM
DUNYA’DAVETURKIYE’DE BiREYSEL EMEKLILIK

3.1. Bireysel Emeklilik Sisteminin Diinya’daki Tarihsel Gelisimi ve Giincel

Durumu

Emekli Sandigi Varliklarinin Onemi ve Biiyiikliigii OECD’deki toplam bireysel
emeklilik varliklari, 2014 sonunda 38 trilyon ABD Dolari olarak hesaplanmis ve
cogunlukla emeklilik fonlari tarafindan ydnetilmistir. Bireysel emeklilik teklifi ve
cesitli finansman araglari tiirleri tarafindan yonetilebilmektedir. Emeklilik fonlar,
isveren kitaplarindaki rezervler, emeklilik sigortasi stzlesmeleri (sigorta sirketleri
tarafindan sunulmaktadir) ve banka ve yatirim sirketlerinin yoénettigi fonlar, OECD
siniflandirmasina  gére, ana finansman tiiriinde araglardir."OECD iilkelerinde
emeklilik fonlari, bireysel emeklilik planlari i¢in ana finansman aracidir ve 25,2 trilyon
ABD dolan tutarindaki varlik yonetimi altinda, 2014 yili sonunda toplam bireysel
emeklilik varliklarinin% 66,8’ini temsil etmektedir. Bankalar ve yatirim sirketlerinin
yonettigi fonlar, toplam bireysel emeklilik varliklarinin% 21,0’m1 7,9 trilyon ABD
dolari, ardindan da 4,4 trilyon ABD dolan (yani% 11,6) emeklilik sigortasi
sozlesmeleri olusturmustur. Toplam 6zel emeklilik varliklarmin% 0,6°s1 veya 0,2
trilyon ABD dolari) ile igverenlerin kitap yedegidir. Bununla birlikte, birkag iilkede,
emeklilik fonlari, bireysel emeklilik varliklarinin en biiyiik paymni olusturmamaktadir.
Danimarka, Fransa, Kore ve Isveg’te sigorta sirketleri emeklilik fonlarindan daha ¢ok
emeklilik fonuna sahiptir. Danimarka’da, mesleki emeklilik planlarinin ¢ogu 6zel
hayat sigortasi sirketleri tarafindan yonetilmektedir. Genel olarak, Danimarka’da

emeklilik sigortasi sdzlesmelerindeki varliklar 2014 yilinin sonunda GSYIH’nin%



138,6’sin1 olustururken, emeklilik fonlarindaki aktifler GSYIH'nin% 48.,6’sim
olusturmaktadir (OECD, 2015:7).

2014 yili sonunda sadece dort iilke vardi ve bu oran ydnetim altinda varliklarin orani
ile GSYIH% 100’den fazla, Hollanda (% 159.3), izlanda (% 146.8), Isvigre (% 120.3)
ve Avustralya (% 110). Segilen OECD iiyesi olmayan iilkelerden higbirinde emeklilik
fonlan1 tarafindan yonetilen malvarliklar1 ekonomilerinin boyutunu asamamuigtir.
Emekli Sandig1 varliklari hala 21 OECD ve 36 OECD dis1 iilkedeki ekonomi
biiyiikliigtiniin dortte birinin altinda kalmaktadir. Bu, bazi iilkelerde, halen geng
oldugu finanse edilen emeklilik sisteminin vadesine gore agiklanabilir. Ornegin,
Ermenistan’da emeklilik fonlarina zorunlu katkilar sadece 2014 yilinin baginda
uygulanmaya baslanmistir. Ancak diger iilkelerde bu, GSYIH yiizdesi olarak diisiik
katki pay: (diigiik katilim oranlar1 ve / veya diisiik teminat orani ile belirlendi) ile
agiklanabilmektedir. Gergekten de Avusturya, Belgika, Almanya, Italya, Slovenya
veya Ispanya gibi iilkeler, Avustralya’da GSYIH'nin% 7,5, Hollanda’da% 5 ve
Isvicre’de% 8’lik katki paylarinin aksine, GSYIH'nin% 1’in altindaki katki
diizeylerine sahiptirler (Pension Markets in Focus Private Pensions: OECD

Classificationand Glossary, 2015:9).
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Tablo 1: OECD Ulkeleri Bireysel Emeklilik Fonlarinin Gayri Safi Yurt i¢i Hasilaya Oram

Yil 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
" Australya
Avusturya
‘Belgika ..
Kamada .
sk

Cek ;
Cumhuriyeti 33 38
~Danimarka ..
_Estonya 18

575 610 498 620 626 580 601 622 681 696

59 62 68 73 80 83

Macaristan 6,7 83 96 108 95 130 147 38 39 39 41 41
dzlanda 86 100 119 121 104 108 11,7 123 133 138 142 147
sl 39 48 55 63 62 86 101 107 126 149 172 176
Italya 01 02 02 02 02 03 04 04 05 06 08 08
Japonya 04 | 5| 109 (10 10 . i

Litvanya 05 06 06 07 08 09 LI

Liixemburg
' Meksika
YeniZelanda 46 43 45 42 37 43 58 70 82 99 113
Norveg 00 00 00 . . . . T - -

- Polonya 6,7 86 11,0 11,8 10,8 1132 153 145 16,7 18,2 87 7.9
- Portekiz 103 03 0,3 03 02 03 0,2 02 02 0,2 0.3 0,3
- Slovakya ! { ' : ! |
Cumhuriyeti 00 05

Ts5 64 7016 &1 95

(18 122 128 138 141

24 136 46 162 72 82 94 97 1105 [103 |

46 51 44 2 64

B A L i R S i R O’OV, R At o g AR o i B o B B R e i o b Gl = :
Turkiye 01 02 04 05 07 09 11 1,1 14 16 21 24
ngiltere 00 0,0 ' : : ‘

ABD 94 81 105 115 89 114 123 125 135 158 164 163

4851

svigre

KAYNAK: Dataset: Funded Pensions Indicators, Dataextracted on 22 Dec 2016 10:58 UTC (GMT)
fromOECD.Stat

19. yiizyilin sonlarinda bireysel emeklilikten bahsedebiliriz. [lk olarak 1875°te

ABD’de ozel emeklilik programi karsimiza Amerikan Demiryolu Sirketi tarafindan
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kurulan bir emeklilik programiyla g¢ikmustir. Bireysel emeklilik programlarinin
ozellikle ABD ve Kanada’da 1875 yilindan itibaren goriilmeye baglamasina ragmen,
1929 yilinda meydana gelen Ekonomik Buhrandan sonra gelismeye basladigi
soylenebilir. Yasanan ekonomik sikintilar bireyleri gelecekle ilgili karamsarlia itmis,
isverenlerin de galisanlarin sosyal giivencesine katkida bulunmasi fikrinin ortaya
¢ikmasina neden olmustur. 1940’larda ABD’ de &zel sektorde ¢alisanlarin %15°1
bireysel emeklilikten yararlanirken, bu oran 1960°ta %41’e ylkselmistir. 1969°da
meydana gelen vergi reformu sonrast bu oran %45’ lere kadar ¢ikmustir. 1990°da 35.9
milyon &zel sektér ¢alisani bireysel emeklilik sistemindeyken 1993 yilinda bu rakam

51 milyona kadar ¢ikmustir.

Ozel emeklilik programlarinin Avrupa’da yayginhk kazanmasi 1940°hi yillara
rastlamaktadir. ABD’ye gore islevlik kazanmalari sonraya rast gelmesine kargin bugiin
icin ulastiklar1 seviye ozellikle Ingiltere, Hollanda, Isvigre’de ABD emeklilik
programlarinin iizerindedir. Bugiin i¢in Gelismekte Olan Ekonomilere model olarak
sunulan Sili Ozel Emeklilik Programlari, 1980 yilinda Sili kamu sosyal giivenlik
sisteminin tasfiye siirecinin baslatilmasiyla birlikte kurulmaya baslandilar. ilk
emeklilerini 2001 yilinda verecek olan Sili Emeklilik Programlarinin basarili olup
olamadig1 konusunda farkli goriisler mevcuttur; fakat sonuglarin 2001°den sonra net
olarak goriinecek olmasi degerlendirmelerin kolaylikla yapilmasini saglayacaktir.
Bugiin igin Sili’de, ¢alisanlarin %90’dan fazlas: bir emeklilik programi tiyesidir; fakat
diizenli olarak primlerini &deye(bile)n g¢alisanlarin tiim ¢alisanlara oram %55
civarindadir. (http://www.sigortadenetim.org/yaynlanm-makaleler/57-oezel-

emeklilik-programlar-tanm-ve-tuerleri-.html).

Ozellikle Sili’de uygulanan 6zel emeklilik programlari giiniimiizde birgok iilke
acisindan model olarak kullanilmaktadir. Giintimiizde $ili’de ¢alisanlarin % 90’indan
fazlas1 bireysel emeklilik sisteminin igerisindedir. Buna ragmen primlerin diizenli

demesindeki oran Sili’de % 55 civarindadir.

Ozel emeklilik programlarinin gelismis iilkelerde bu denli gelismesinin nedeni
hiikiimetlerin bu programlara yapilan katkilari, emeklilik fonu varliklarint ve bunlarin
yatirim gelirlerini vergilendirmesinde yatmaktadir. Bu vergi tesvikleri emeklilik
programlarinin, ¢alisanlar tarafindan en &nemli tasarruf araci olarak goriilmesini

saglamistir. Genellikle bu tilkelerde emeklilik programina yapilan prim Sdemeleri ve
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fon yatirim gelirleri ile sermaye kazanglar1 belirli bir diizeye kadar veya tamamen
vergiden muaf tutulmaktadir. Ornegin ABD’de isverenlerin katki paylari bir gider
olarak kabul edilmekte, vergi matrahindan diisiilmektedir. Ayrica fon yatirimlarindan
elde edilen gelirin emekli ayliklarinin 6denecegi zamana kadar vergilendirilmemesi,
fonlarin vergisiz bilesik getirilerle hizli bir biiylime g&stermelerine imkan
saglamaktadir. (http://www.sigortadenetim.org/yaynlanm-makaleler/57-oezel-

emeklilik-programlar-tanm-ve-tuerleri-.html).

Gelismis iilkelerde bireysel emeklilik sistemine katilimimn fazla olmasinin temel
nedeni, elde edilen kazamimlarin bilyiikk bir kismi1 ya da tamaminin vergiden muaf
tutulmasidir. Bu da insanlarin tasarruflarinin biiyiik bir kismini bireysel emeklilige

yatirmasina neden olmustur. (http://www.sigortadenetim.org/vaynlanm-makaleler/57-

oezel-emeklilik-programlar-tanm-ve-tuerleri-.html).

3.1.1 Diinyadaki Bazi Bireysel Emeklilik Sistemlerine Genel Bakis; Almanya,
ABD ve Ingiltere Ornegi

Bu béliimde diinyada biiyilik ekonomilere sahip olan tilkelerden Almanya ve Amerika

Birlesik Devletleri’nin bireysel emeklilik sistemleri incelenmistir.

3.1.1.1. Almanya

Almanya, Avrupa Birligi Ulkeleri iginde en gok niifusu olan iilkedir. Niifusu yaklasik
82 milyon civarindadir. 16 eyaletten olusan Almanya, federal parlamenter bir

cumbhuriyettir. Bu béliimde Almanya’nin bireysel emeklilik sistemi incelenmistir.

3.1.1.1.1. Almanya Diizenleyici Yapi

2001 yilinda Sosyal giivenlik emeklilik planinin reformu ve fonlanan yaghlik
karsiliginin tesvik edilmesi hakkxﬁda kanun; Mesleki Emeklilik Yasasi'nin gok
sayida diizenlemesini tadil etmekte, emeklilik fonlar1 (Emeklilik planlart) olusturma
imkanin1 sunmakta ve ¢aligsanlarin tamamlayici mesleki emeklilik planlarina maag
kesintisi talebinde bulunma hakkini vermektedir. 2001 yilinda Finansal Hizmet

Denetim Otoritesi Kanunu; birka¢ finansal denetim alanimi tek bir kurumda
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birlestirmis ve faaliyetlerini, sorumluluklarini ve yetkilerini diizenlemigtir.1992
yilinda Sigorta Denetleme Kanunu; (Emeklilik kurumlart Ugiincii Hayat Sigortasi
Direktifinin disinda tutulurken, ihtiyati tedbirleri alirlar), sigorta sirketleri, emeklilik

kurumlar: ve emeklilik fonlarinin kurulmasi ve isletilmesini diizenlemistir.

1974 yilinda ¢ikarilan Mesleki Emeklilik Yasasi (BetrAVG); Tamamlayici mesleki
emeklilik planlarini uygulamanin bes farkli yontemine izin vermektedir. 1974'ten
once kurulanlar, hak kazanma, fayda ayarlamalar1 ve korunmasi, taginabilirlik ve
devredilebilirlik de dahil olmak iizere tiim planlari diizenlemistir. Tek veya bir grup
isveren, goniillii olarak, ¢alisanlarina tamamlayict bir mesleki emeklilik plani
kurabilirler. Planlar, endustri ¢apinda bir toplu sézlesme, sirket diizeyinde bir
anlagma, igveren ile bireysel ¢alisan arasinda (is sozlesmesi ile entegre veya
olmayan) veya igveren tarafindan tek tarafl bir karar tizerine kurulu olabilir. Sosyal
giivenlik emeklilik planinda zorunlu olarak bulunan c¢alisanlar, isverenine
maaglarinin% 4'inii disiirlip mesleki emeklilik planina katkida bulunmalarin
isteyebilir. Toplu sozlesmeye dayali maas durumunda, kesintiler ancak toplu
s6zlesme kapsaminda saglanirsa talep edilebilir. Isveren bir emeklilik kurumu ya da
emeklilik fonu araciligiyla uygulanan bir plana sponsorluk yapiyorsa, isveren maas
kesintisini bu plana ddeyebilir. Eger igveren farkli bir tiirline sponsorluk yaparsa ya
da herhangi bir plani desteklemiyorsa, c¢alisanlar igverenin kendi adina hayat
sigortas1  sirketiyle dogrudan bir sigorta policesi sozlesmesi yapmasini
isteyebilmektedirler (Complementary &Private Pensions Throughout The World2003 67-
73).

3.1.1.1.2. Plan Tiirleri

Almanya’da 6zel emeklilik planlar1 bese ayrilmaktadir. Bu planlar:

1.Directzusage-Direct Commmitment- Dogrudan Emeklilik: Ozel emeklilik
planlari iginde en yaygin olarak kullanilan modeldir. Bu planda isveren herhangi bir
sigorta sirketi ya da bankayla anlagmak zorunda degildir. Isveren, is¢i ile arasinda bir
s6zlesme yapar ve bu sdzlesmeye dayanarak geri ddemeleri gergeklestirir. Sirketin

calisanlarina ddeme yapmamast durumunda devreye Emeklilik Sigorta Birligi (PSV-
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Pension Insurance Association) Garantor statiisiinde devreye girmekte ve ¢alisanlara
alacaklarini ddemeyi taahhiit etmektedir. Plana dahil olan tiim igverenler bu birlige iiye

olmak zorundadir.

2. Pensionskasse-Staff Pension nsurance- Calisan Emeklilik Sigortasi: Bu plana
dahil olan sirketler, sigorta sirketlerine benzer sekilde yapilanmaya sahiptirler. Ayrica
bu sirketler Almanya’nin sermaye piyasasinin diizenleyicisi olan BaFin’in denetimine
tabidirler. Yapilan katkilarin %4 oranindaki bir kismi vergi maasindan diismekte,

emekli olundugunda alinan ticretler ise vergiye tabi tutulmaktadir.

3. Direktversicherung-Direct Insurance- Dogrudan Sigorta: Bu plana katilan
isverenler personelleri adina sigorta sirketleriyle anlasarak sdzlesme imzalarlar.
Imzaladiklar1 bu sézlesme hayat sigortasi sézlesmesidir. Eger sigorta sirketi iflas
ederse alacaklardan igveren sorumlu olmaktadir. Bu plandaki sigorta sirketleri de
BaFin'in denetimine tabidir. Yine katkilarin %4’ 6denecek vergiden diiserken,

emeklilik durumda alinacak ticretler vergiye tabi tutulmaktadir.

4.Unterstiitzungskasse-BenefitFunds- Fayda Fonlari: Bu plan i¢in dogrudan
emeklilik planlarinin bir bagska versiyonu demek yanlis olmayacaktir. Isverenler
calisanlarin alacaklar1 ddemelerin tiimiinden sorumludurlar. Yine bu modelde tipki
dogrudan emeklilikte oldugu gibi Emeklilik Sigorta Birligi’'ne liye olma zorunlulugu
vardir. Bu planda da herhangi bir nedenle iflas durumunda kurum devreye girerek

garantdr gorevini iistlenmektedir.

5. Emeklilik Fonlar (pensionfonds) : Bu planda, isverenler emeklilik fonlariyla
anlagirlar. Bu emeklilik fonlari yine BaFin’in denetimine tabidir. Bu fonlarda hem
katkilar hem de emeklilikte alinan iicretler vergiye tabi tutulmaktadir. Eger katilimcilar

emeklilik fonlarina, dogrudan emeklilik plandan gegis yaparlarsa burada vergiye tabi
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olan katkilarm tipki dogrudan emeklilikte oldugu gibi %4’ii vergiden diismektedir.

Yine bu plana dahil olan sirketler Emeklilik Sigorta Birligi’ne iiye olmak zorundadirlar

2001 yilinda yapilan diizenlemeler sonucunda bireysel emeklilik sistemi ancak
uygulanmaya baslamistir. Calisanlar agiklanan emeklilik fonlarina ya da dogrudan
sigortalara tabii olma hakkina sahiptirler. Sisteme yatirilacak olan katki paylar1 yapilan
sozlesmede belirlenmektedir. Sunu belirtmek gerekir ki, Almanya’da 6zel mesleki
emeklilik  planlar bireysel emeklilikten daha  fazla  gelismistir
(https://www.tspb.org.tr/wpcontent/uploads/2015/07/AIM_Yayin_ve_Raporlar_Ayli
k_Yayinlar 2010 _gundem_201008.pdf).

3.1.1.1.3Diizenleyici ve Denetleyici Makamlar

Finansal Hizmetler Denetleme Kurumu (Financial Services Supervisory Authority,

Bafin): Hayat sigortasi sirketleri, emeklilik kurumlart ve emeklilik fonlarini denetler.
Denetlenen kuruluslarla ilgili olarak Bafin sunlari yapabilir:

*Y&netiminden sorumlu kisilere eksikliklerin hafifletilmesi ig¢in uygun gordiigii

herhangi bir talep yapabilir

*Kendi yonetimlerinden sorumlu kisilere, faaliyetleri ile ilgili herhangi bir belge veya
bilgi sunmalarini isteyebilir

*Y 6netim sorumluluklarinin belirli bir siire icin devredildigi kisiyi atayabilir

* Kendi sermayesi gereken 8deme giicii marjindan diisitkse ddeme giicii planinin

sunulmasin isteyebilir
*Yerinde teftisler gergeklestirin;
*Onaylarini geri ¢ekebilir

Bafin, Maliye Bakanlhiginin denetimi altindaki entegre bir mali denetim kurulusudur
ve esas olarak denetlenen isletmeler {izerindeki harglarla finanse edilmektedir (

Complementary & Private Pensions Throughout The World 2003 67-73 ).
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3.1.1.2 Amerika Birlesik Devletleri

Amerika Birlesik Devletleri yaklagik 320 milyon niifusa sahip, 50 eyaletten olusan bir
tilkedir. Bu bé&liimde Amerika Birlesik Devletleri’ndeki emeklilik sistemlerinden

bahsedilecektir.

3.1.1.2.1. Diizenleyici yapi

2001: 2001 Ekonomik Biiyiime ve Vergi Muhafiyeti Uzlastirma Yasasi (EGTRRA);
Katk ve fayda limitlerini artirir, farkli plan tiirleri arasinda aktarilabilirligi gelistirir ve

401 (k) planlara isveren eslestirme katkilari icin daha hizli hakedis diizenini diizenler.

1994: Uruguay Dizi Anlagsmalar Yasasi; ERISA'y1 tadil eder, yetersiz fon tanimli fayda
planlarina daha fazla katkida bulunmayt ve fonlama seviyeleri olusturmak igin

kullanilan faiz orani ve mortalite varsayimlarinin sinirlarini zorunlu kilar.,

1986: Vergi Reformu Kanunu 1986; ERISA'y1 degistirir, daha kisa siirede minimum
hak kazanma kurallari olusturur, entegrasyonun sosyal giivenlik planina olan etkisini
sinirlar, yiiksek oranda dengelenmemis calisanlarin kapsamini genisletir ve bir
emeklilik planinin kaldirilmasi iizerine bir igverene donen fazla plan varliklarina bir

tilketim vergisi getirir.

1984: Emeklilik Sermayesi Kanunu; ERISA'y1 tadil eder, bir plan emeklilikte emekli
aylig1 sagladiginda, esin emeklilik maaglarini yazil olarak 6demekten vazgegmedigi

slirece hayatta kalma ayligi saglanmalidir.
1978: Gelir Yasast 1978; 40 adet 1 (k) plan hazirlar.

1974: Calisan Emeklilik Gelirleri Giivenligi Kanunu (ERISA); Amerika Birlesik
Devletleri'ndeki en 6nemli tamamlayict mesleki emeklilik plani kanunu. Katilimi

diizenleme, hakedis, fonlama, miitalaa yoluyla haklarin korunmasini saglar.

Standartlar1 ve raporlamayr ve tanimlanmis fayda planlarinin mali basarisizligi

durumunda denen Emeklilik Yardimi Garanti Kurumu'nun kurulmasi yoluyla.

1947: Is-Yonetim iliskileri Kanunu (Taft-Hartley Yasasi olarak da bilinir); Isveren ve
¢alisanlarin miitevellileri tarafindan birlikte uygulanan emeklilik planlarimin isleyisi

i¢in kurallar sunmaktadir.

42




1942: Gelir Kanunu 1942; Ilk etapta, faydalarin ticretlendirilmemis ¢alisanlarina ayrim

gozetmeksizin temel alinmasini ilke olarak benimser.

1928: Gelir Kanunu 1928; Isverenlerin emeklilik planlarina katkida bulunan makul

tutarlar i¢in vergi kesintisi yapmalarini saglar.

1921: 1921 Gelir Yasasi;; Emeklilik giliven yatinmi kazanglarini mevcut
vergilendirmeden muaf tutar ( Complementary & Private Pensions Throughout The

World 2003 : 187).

3.1.1.2.2. Plan Profili

ABD diinyanin en biiyiik emeklilik piyasasina sahip olan iilkedir. Ulkede emeklilik
sistemi; kamu emeklilik sisteminden, 6zel mesleki emeklilik sisteminden ve bireysel
emeklilik sisteminden olugsmaktadir. Bu sistemlerden kamu emeklilik sistemi
zorunluluk, diger emeklilik sistemleri ise goniilliilik esasina dayalidir. Zorunlu olan
kamu emeklilik sisteminde sadece kamu ¢alisanlarina degil, 6zel sektor ¢alisanlarina
ve serbest ¢alisanlara da dahil olma zorunlulugu vardir. Hem isciler hem de igverenler
sisteme  aldiklai  maasin @ %I12,4’i  oraninda  katki  yapmaktadirlar
(https://www.tspb.org.tr/wpcontent/uploads/2015/07/AIM_Yayin_ve_Raporlar_Ayli
k Yayinlar 2010 _gundem_201008.pdf)

Tek veya bir grup isveren, goniillii olarak, ¢alisanlarina tamamlayic1 bir mesleki
emeklilik plani kurabilir. Plan sponsoru, hangi plan tiiriinii belirleyecegine karar verir.
Sendikali ¢alisan bir grup igin, igveren, is sozlesmesinin parcasi olan herhangi bir
mesleki emeklilik planiyla ilgili olarak sendika ile gériigmelidir. Cok igveren, gesitli
isverenleri ve birlikleri temsil eden kuruluglar arasindaki toplu pazarlik sonucu planlar.
Bireysel ¢alisanlar, serbest meslek sahibi ve igsiz esler, bir IRA saglayicist ile bir
sozlesme yoluyla Bireysel Emeklilik Diizenlemeleri (IRAs) kurabilirler. IRA sahibi
icin vergi avantajlart vardir. Bazi igveren sponsorlu planlar IRA vasitasiyla

uygulanabilir.( Complementary & Private Pensions Throughout The World 2003 : 187).
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3.1.1.2.3. Plan Tiirleri

Amerika Birlesik Devletlerindeki 6zel emeklilik programlari {ice ayrilmaktadir.
Bunlardan birincisi belirlenmis fayda, digeri belirlenmis katki modelidir. Ugiincii
model ise bu iki modeli birden kapsayan karma  modeldir
(https://www.tspb.org.tr/wpcontent/uploads/2015/07/AIM_Yayin_ve Raporlar Ayli
k_Yayinlar 2010 _gundem_201008.pdf).

Belirlenmis katk: planlari, katkilarina, gelir, kazang, kayip ve kusurlara
dayanmaktadir. Plan iiyesi, bu tiir bir plan kapsaminda yatirim riskini iistlenir. Katilim,
belirlenen katki plani ve / veya plan kurallar tiiriine bagl olarak kapsamli ¢alisanlar
igin otomatik veya géniillii olabilir. Isverenlerin tim ¢alisanlarim kapsamamasi
gerekmez, ancak minimum ¢alisan kapsami ve ayrim g6zetmeme kurallarim
karsilamalidirlar. Tanimlanmig katki planlarinin birgok gesidi vardir ve bunlarin en

onemlileri sunlardir:

*Kar Paylasinu Plani: Bir igveren tarafindan sponsor isverenin karinda ¢alisanlarin
katilimint saglamak iizere kurulan ve siirdiiriilen plan. Bu geleneksel tanim olsa da,
katkilar simdi maasa dayaniyor olabilir. Katkiyr belirleme ydntemi planda

tanimlanmalidir.

* Calisan Sahipligi Plani (ESOP): Bu, sponsor igvereninde tiyelerin planlanmasi igin
hisse senedi saglayan bir plandir. Bir ESOP, varliklarinin en az% 51'ini sponsor
isveren stofuna yatirir ve bu stogu satin almak igin vergiden diisiilebilir bir sekilde
borglanmasina izin verilir. Calisanlarin piyasa degerinin% 85'inden azinda hisseler

satin almasina izin verilebilir.

* Hisse Senedi Bonusu Plani: Bu, sirketin kdrinin bir kismindan elde edilen sirket
hisse senedi formunda katkilarin yapildig1 bir plandir. Faydalar ayrica sirket stogu

seklinde Gdenir.
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*401 (k) Planlari: Calisanlara maaslarindan vergi 8ncesi katki yapmalarina izin
verilen I¢ Gelir Yasasi'nin 401 (k) maddesine gore 6zel olarak gelistirilen tanimlanmis

katk: planlaridir. Bu 6zellik, tanimlanmig katki planlarinin ¢oguna dahil edilebilir.

*Bireysel Emeklilik Diizenlemeleri (IRAs): Bireysel emeklilik hesabi ya da bireysel
emeklilik yilliklar1 seklinde bireylerce kurulabilecek vergiden yana yapilan
tanimlanmis katki diizenlemeleridir. Geleneksel, Roth, SIMPLE ve SEP IRAS dahil
olmak tizere gesitli Ozel Bireysel Emeklilik Diizenlemeleri (IRAs) vardir. Son iki tip,

IRAS aracilifiyla uygulanan igveren sponsorlu planlardir.

*Tasarruf Tesvik Eslestirme Plant veya Calisanlar (SIMPLE): 100'den az ¢alisani
olan bir igveren, en az USD 5.000 kazandiran ¢alisanlarin vergi 6ncesi maaslarinin bir
kismina katkida bulunabilecegi bir IRA saglayicisi ile bir sézlesme yaparak SIMPLE
kurabilir. Maksimum ¢alisan katkist 8,000 USD'dir. Isverenler ya ¢alisanlarin
katkilarini maasin% 3'ii ile eslestirir veya maasin% 2'sinden diiz bir katkida bulunurlar.

Hem ¢alisan hem de isveren katkilari halihazirda hak verilebilir.

* Basit Calisan Emekliligi (SEP) : Kendileri ve ¢alisanlari igin bir IRA saglayicisi ile
bir sozlesme yoluyla SEP-IRAS kurduklari kiigiik isverenler igin planlama.
Maksimum katki limitleri, maasin% 25' veya 40.000 USD'dir, Hangisi daha az ise
katki pay1 hemen elde edilir. ( Complementary & Private Pensions Throughout The World
2003 : 187).

3.1.1.2.4Diizenleyici ve Denetleyici Makamlar

I¢ Gelir Servisi (IRS): I¢ Gelir Kanunu'nu yonetir ve planlarin vergi nitelikli statiisiinii
belirlemekle birinci derecede sorumludur. ERISA kapsamindaki uygunluk, hak

kazanma ve finansman gereksinimleri lizerinde yargilama yetkisine sahiptir.

Calisan Faydalar1 Giivenlik Idaresi (EBSA): Eskiden Emeklilik ve Sosyal Yardimlar

Idaresi, ERISA'min raporlama, agiklama ve miitalaa konularindaki standartlarimi
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uygular. EBSA, Calisma Bakanligi'min bir parcasidir.( Complementary & Private
Pensions Throughout The World 2003 : 187).

3.1.1.3Ingiltere

Ingiltere, Birlesik Kralligin i¢indeki en biiyiik iilkedir ve niifusu 55 milyon

civarindadir. Bu bsliimde Ingiltere’nin emeklilik sistemi incelenmistir.

3.1.1.3.1Diizenleyici Yapi

2000: Cocuk Esirgeme, Emeklilik ve Sosyal Giivenlik Kanunu; SERPS'in yerini alan
ve liye sozlesmeli miitevelli iizerinde "taahhiit", ve mesleki emeklilik planlarinin

kaldinlmasina iliskin kurallari degistiren Devlet Ikinci Emekliliklerini tanitmaktadir.

1999: Refah Reformu ve Emeklilik Yasasi; "Paydas emekliliklerini" tanimlamakta ve
igverenlerin kendilerine erisim saglamasim sart kosmakta, bosanma durumunda

emeklilik paylagimi kurallarini belirlemektedir.

1995: Emekli Maas1 Yasasi; Istihdam Emeklilik Diizenleme Otoritesini (Opra) ve
Emeklilik Ucretini Tashih Masasi'm  kurmakta, ihale edilmis planlarin
belgelendirilmesi igin sartlar1 belirlemekte, i¢ anlagmazlik ¢6ziim mekanizmalarinin
olusturulmasini ve erkeklerin ve kadinlarin esit muamele gérmesini gerektirir ve

tanimlanmisg fayda planlari i¢in asgari fon gereksinimlerini belirlemektedir.

1993: Emeklilik Diizenleri Kanunu; Asagidakileri iceren mesleki ve kisisel emeklilik

planlari ile ilgili daha 6nceki yasay1 konsolide etmektedir.

1992: Sosyal Giivenlik Yardimlari ve Faydalar Yasasi; "Sozlesmeli" mesleki ve kisisel
emeklilik planlarinin liyeleri tarafindan vazgegilecek devlet planinda yararlar

belirleyen daha dnceki kanunlari birlestirmektedir.
1990: Sosyal Giivenlik Yasas1 Emeklilik Ombudsmani'ni kurmaktadir.

1989: Finans Kanunu; Vergi onayli planlarin miiteakip tiyelerinin fayda ve katkilarinin

esas alinabilecegi kazang miktarinda bir sinirlama getirmektedir.
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1988: Gelir ve Kurumlar Vergisi Kanunu; Sirket emeklilik planlarinin vergi yeterliligi

ile ilgili kurallari tanimlamaktadir.

1975: Sosyal Giivenlik Emeklilik Kanunu; Nisan 1978'de uygulanan (ve simdi S2P ile
degistirilen) Eyalet Kazanglarina Iliskin Emeklilik Planim1 (SERPS) tanitmaktadir.

Mesleki emeklilik planlari, ilk olarak sosyal giivenlik emekli ayliklarindan énce 1834
Siiper Bahar Yasasi tarafindan getirilmistir. ( Complementary & Private Pensions

Throughout The World 2003 : 178).

3.1.1.3.2 Plan Tiirleri

S2P (Statesecond plan) : 6 Nis 2003 tarihinden itibaren haftada 77 GBP olan Diisiik
Kazang Seviyesinin ( LEL) iistiinde kazamlan tiim ¢alisanlarin Temel Eyalet Maas ile
aynt miktarda olmasi durumunda Devlet Ikinci Emekli Maagi, sézlesmenin
imzalanmadig siirece katkida bulunmalidir. ( Complementary & Private Pensions

Throughout The World 2003 : 178)

Ingiltere’de hem devletin sagladigi kamu emeklilik sistemi hem de 6zel emeklilik
sistemleri mevcuttur. Kamu emeklilik sisteminde emeklilik yas1 kadnlar igin 60,
erkekler icin 65°tir. Diinyadaki 6zel emeklilik sistemleri genelde fonlama modeliyle
uygulanirken, Ingiltere’de diinyadaki Orneklerin aksine dagitim esasli model
uygulanmaktadir. Bu iki sistemin yaninda da bireysel emeklilik sistemi mevcuttur ve
bu sistem goniilliiliik esasina dayanmaktadir. Yine bu sistemde katki pay1 esas olarak
alinmis, sisteme bireylerin dahil olmasini tesvik etmek amaciyla da yatirilan katks
paylari gelir vergisinden muaf tutulmustur. Ingiltere’de mevcut olan S2P ( state second
plan ) planindan da bu sisteme gegis yapilabilme olanagi mevcuttur. Ayrica geliri
10000 GBP ile 20000 GBP arasinda olan diisiik gelirli kisiler i¢in ekstra diizenlemeler
getirilmis ve Stakeholder Plani1 (2001 ) ad1 verilen bir plan uygulamaya sokulmustur.
Bu plandan sadece diisiik gelirliler degil herkes yararlanabilmektedir. Bu planda
biriken tiim tutarlar gelir vergisinden muaf
tutulmustur(https://www.tspb.org.tr/wpcontent/uploads/2015/07/AIM_Yayin_ve_Ra

porlar_Aylik_Yayinlar_2010_gundem_201008.pdf).
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Tiim kamu ve 6zel sektdr calisanlari (ulusal sigorta primleri igin Diisiik Kazang
Seviyesinin altinda olanlar hari¢ - 6 Nisan 2003 tarihinden itibaren haftalik 77 GBP)
hem S2P hem de sézlesmeli mesleki ya da kisisel emeklilik plan1 kapsamina girmelidir
. Calisanlar, isvereni tarafindan saglanan mesleki emeklilik planina katilmay1 ya da
bunun yerine kisisel emeklilik planina katkida bulunmay: tercih edebilir. Bes ya da
daha fazla c¢aligani olan bir igveren, "ilgili ¢alisanlar” igin (genelde 18 yas ve istil,
LEL'den daha fazla kazang ile ¢cahisanlar i¢in) mesleki emeklilik planina iiye olma veya
kazanglardan ve kazancin en az% 3'ii oraninda katki pay: diisen belirli kosullari
saglayan bir grup bireysel emeklilik planma iiye olma zorunlulugu vardir. Ayrica
bagimsiz ¢ahisanlar da kisisel bir emeklilik plani olusturabilmektedirler. Bogsanmig
emeklilik plan1 liyelerinin eski eslerine, bosanma konusunda emeklilik paylagimi emri
verilen planin iiyeligi onerilebilmektedir. Isverenlerin mesleki emeklilik planlari,
kadinlar veya yari zamanh ve tam zamanli ¢aliganlar arasinda ayrim yapamamaktadir.

( Complementary & Private Pensions Throughout The World 2003 : 178).

3.1.1.3.3 Diizenleyici ve Denetleyici Makamlar

Ingiltere’de sistemi denetleyen makamlar Mesleki Emeklilik Diizenleme Otoritesi
(Opra) ,Emeklilik Ombudsmam Ve Finansal Hizmetler Otoritesidir. Bu makamlarla
Mesleki Emeklilik Diizenleme Otoritesi (Opra), mesleki emeklilik planlarinin ve

emeklilik miitevelli personelinin calismasini denetler.

Emeklilik Ombudsmana: plan iiyeleri ve bakmakla yiikiimlii olduklar1 kisilerin sikayet
edebilecegi ve planlar ile iiyeleri arasindaki uyusmazliklarda hiikiim verme yetkisine

sahip olan kisidir.

Finansal Hizmetler Otoritesi (FSA): emeklilik plani saglayicilari olabilecek finansal
kuruluslarin diizenlenmesinden sorumludur. Dogrudan Majesteleri Hazine'ye raporlar

( Complementary & Private Pensions Throughout The World 2003 : 178).
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3.2 Bireysel Emeklilik Sisteminin Tiirkiye’deki Tarihsel Gelisimi

16 Mayis 2000 tarihinde ‘Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanun
Tasarist’ meclise sunulmus ve bireysel emeklilik sistemine tasarruflarin aktariimasi

amaglanmigtir.

28 Mart 2001 tarihinde Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu kabul
edilmig, 7 Nisan 2001 tarihinde 24366 sayili Resmi Gazetede yayinlanmis,

yayinlandigi tarihten 6 ay sonra ise ytiriirlige girmistir.

Bireysel emeklilik sistemindeki amag, emekli olan bireylerin gelirlerinin ve buna
paralel olarak refah seviyelerinin artmasmi saglamaktir. Ayrica devlet yapacagi
yatirimlara uzun vadeli kaynak saglayacaktir ve ekonomik biiylimenin olumlu

etkilenmesine neden olacaktir.

28 Haziran 2001 tarihinde Bazi1 Vergi Kanunlarinda Degisiklik Yapilmasina Dair
Kanun Tasarisi kabul edilmis 7 Ekim 2001 tarihinde yiiriirliige girmistir. 28 Subat
2002 tarih ve 24681 sayili Resmi Gazetede yayimlanan Emeklilik Sirketleri Kurulus
ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik ile sistemin isleyisine iligkin diizenlemeler
yapilmigtir. 28 Subat 2002 tarih ve 24681 sayil1 Resmi Gazetede yayimlanan Emeklilik
Sirketleri Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Yonetmelik ile aracilik yapacak
kuruluslarin ( emeklilik sirketlerinin) kurulus ve faaliyet esaslar1 belirlenmistir. 2003
yilindan itibaren  emeklilik  sirketler  faaliyetlerini stirdiirmektedirler

(http://www.bireyselemeklilik.gov.tr/tarihce.html).

3.3- Bireysel Emeklilik Sisteminin Tiirkiye’de Mevcut Durumu

Bu béliimde Bireysel Emeklilik Sisteminin Tiirkiye’deki yapisi ve meveut durumu
anlatilmaktadir. Bireysel emeklilik sozlesmesinin kurulmasi, emeklilik hakkinin elde
edilmesi, sistemde vergilendirmeler, sistemden ¢ikis ve sistemin denetlenmesi

konular {izerinde degerlendirmeler yapilmaktadir.
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3.3.1- Bireysel Emeklilik Sozlesmesinin Kurulmasi

Tiirkiye’de emeklilik sézlesmesi hem bireysel hem de grup emeklilik sdzlesmesi
olarak yapilabilir. Araci kurum ( emeklilik sirketi ) ile katilimcinin bir plana bagh
olarak yaptiklar1 sdzlesmeler bireysel emeklilik sozlesmesi olarak adlandirilir. Eger
emeklilik sozlesmesi katilimciyla araci kurulus yani emeklilik sirketi arasinda bir grup
emeklilik planina baglanirsa bu sozlesme gruba bagl bireysel emeklilik sézlesmesi
olarak adlandirilir. Eger sirket ile imzalanan s6zlesmede emeklilik sirketi ile katilimei
adina sponsor kurulug ya da bir istihdam iliskisine dayali olarak bir sdzlesme

imzalanirsa bu s6zlesmeye isveren grup emeklilik sozlesmesi adi verilir,

Emeklilik sézlesmelerinin yiiriirliige girebilmesi i¢in katilimcinin bilgilendirildigine
dair imzasinin alinmas: gerekmektedir. Iki adet form ( giris bilgi formu ve teklif formu
) imzalanmalidir. Emeklilik sirketi 5 giin iginde sdzlesmeyi onaylar veya reddeder.
Sozlesmenin onaylanmasi halinde katki paymin &dendigi andan itibaren sozlesme
yiiriirliige girmis sayilir. Sirketin sozlesmeyi reddetmesi halinde ise s6zlesme iptal
olur, eger 6deme yapilmigsa higbir kesinti yapilmadan 5 isgiinii igerisinde katilimerya
geri ddenir. Katilimcilar istedikleri kadar bireysel emeklilik s6zlesmesi yapabilirler,
bu durumda yani birden fazla sdzlesme varsa ilk sdzlesmenin tarihi sisteme giris tarihi

olarak kabul edilecektir (http://www.egm.org.tr/?pid=483).

3.3.2- Emeklilik Hakkinin Elde Edilmesi

Emeklilik hakkinin elde edilebilmesi igin, katilimcinin 10 yi1l sistemde kalmasi ve 56
yasini tamamlamasi gerekmektedir. Bu sartlar saglayan katilimci, 6nceden imzaladig:
emeklilik bilgi formundaki emeklilik segenekleri arasindan se¢imini yaparak emeklilik

sirketine yazil1 olarak bildirmelidir.

Birden fazla emeklilik sézlesmesi olan katilimeilar ise, sdzlesmeler ister ayni ister
farkli sirkette olsalar bile emeklilige hak kazanabilir. Burada emeklilige hak
kazanabilmesi igin ncelikle mevcut sézlesmelerden en az birinden emekli olabilme
sartlarin1 tamamlamalidir. Eger tiim sozlesmelerden emekli olmak istiyorsa tiim
sézlesmeleri birlestirerek hepsinden emeklilige hak kazanabilir. Katthmeinin 10 yili
doldurur doldurmaz emekli olma zorunlulugu yoktur. Emeklilige hak kazanacak

sartlar1 sagladiktan sonra katilime, diledigi tarihte emekli olmak icin sirkete yazili
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olarak basvuru yapabilme hakkina sahiptir. Birden fazla s6zlesmesi olan katilimcinin
sadece birinden emekli olma hakki yoktur, tiim sézlesmeleri birlestirerek tiimiinden
emekli olmasi1 gerekir. Eger katilimci emeklilige hak kazandiktan sonra yeni bir
emeklilik sézlesmesi yaparsa, emekli olabilmek i¢in yeniden sistemde 10 yil kalmak

zorundadir.

Emeklilige hak kazanan katilimct isterse sistemdeki paranin tamamini bir seferde
alarak sistemden ayrilabilir. Birikimlerinin bir kismini alabilir, kalan kismini ise belli
bir 6deme planiyla emeklilik sirketinden alabilir. Katilimer igin emeklilikte bir diger
yol ise, bir kismini alarak geri kalaninmi ya da tiim birikimini yillik gelir sigortasina
aktararak 6miir boyu maas ya da belirli bir siire boyu maas seklinde almak isteyebilir.

Biitiin bunlar katilimeilin istegine baghdir ve istedigi sekilde karar vermekte dzgiirdiir.

Katilimer toplu para alarak sistemden emekli olmak isterse, sirket talep tarihinden
itibaren on giin igerisinde ddemeyi gerceklestirmek zorundadir. Toplu para olarak
almak istemeyip bir kismini ya da tamamini 6deme planina baglamak isteyen katilimei
ise 1,3,6 ay veya birer yillik donemler secerek 6demeyi bu plan dogrultusunda

isteyebilir (http://www.egm.org.tr/?pid=491 ).

3.3.3- Bireysel Emeklilik Sisteminde Vergilendirme ve Vergi Avantajlar

Bireysel emeklilikteki fonlardan elde edilen kazanglar, kurumlar vergisinden muaftir.
Sistemde ne stireyle kalindigi, 6denecek vergi tutari lizerinde etkilidir. Sistemde
kalinan siire uzadik¢a Gdenecek vergi azalacak, sistemde kalinan siire azaldikga ise

Gdenen vergi aratacaktir.

Eger katilhimcr;

e 10 yildan daha az bir siire boyunca sistemde kalirsa % 15 oraninda

o 10 y1l sistemde kaldig fakat 56 yasini doldurmayi beklemedigi takdirde % 10

o Sistemde 10 yil kaldig1 ve 56 yasin1 doldurmay1 bekledigi takdirde ise % 5
oraninda vergi Odeyecektir. Buradaki onemli nokta; 6denecek verginin
katilimeinin 10 yil boyunca sisteme yatirdig1 anaparadan degil, sadece devletin
sisteme dahil ettigi katki payi lizerinden ve katilimcinin fonlardan elde ettigi

gelirler iizerinden hesaplanmasidir. Sisteme yatirilan katki pay1 tutar1 5denecek
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vergiden muaftir. Ayrica sézlesmeler damga vergisinden de muaf tutulmustur

(http://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?pageid=286).

Bireysel emeklilik sistemine déhil olan katilimcinin vergi avantajindan
faydalanabilmesi i¢in yapmasi gerekenler;

e Eger katilimer ticretli ¢alisan ise; katilimer katki payi édedigine dair belgeyi
calistigi sirketin muhasebe ya da insan kaynaklar birimine 6dedigi dénem igin
teslim etmelidir.

o Eger katilimc1 vergi miikellefi ise; sirketin muhasebecisine beyanname verilen
yil i¢ginde Gdene katki payina ait belgelerin teslim edilmesi ve bu belgelerin
gelir vergisi beyannamesine eklenmesi gerekir
(http://www.ziraatemeklilik.com.tr/bes_de vergi avantajlari.html).

Fakat biitiin bu avantajlar 1 Ocak 2013 tarihinden itibaren ortadan kaldirilmistir. Bu
tarihten itibaren katilimcilarin sisteme yatirdiklar1 katki paylarinin % 25° i tutarinda
devlet katki tutarn fonlara eklenmeye baglamustir. Vergi avantajlarinin ortadan
kalkmasinin etkilemedigi tek nokta ise c¢alisanlari adina katki payr Gdeyen
isverenlerdir. Bu isverenler sisteme &dedikleri katki payr tutarlarimi, ticari
kazanglarinin tespitinde indirim konusu yapabilirler.

(http://www.egm.org.tr/?pid=490).

3.3.4- Bireysel Emeklilik Sisteminden Cikig

Bireysel Emeklilik sistemine dahil olan bir katilimci asagida belirtilen durumlarda

sistemden ayrilabilir.
* 10 yildan az sisteme dahil olup, emeklilige hak kazanmadan
* 10 y1l veya daha fazla sisteme dahil olup 56 yasini doldurmadan

* 10 yil ve daha fazla siireyle sisteme dahil olup 56 yasint doldurup emeklilige hak

kazanarak
* Maliilliik halinde
* Vefat halinde

Bu sartlar dahilinde sistemden ayrilanlarin devlet katkisi ve diger 6demeler agisindan

elde ettikleri kazanmim ve kayiplar onceki bélimlerde agikladigimiz sekliyle
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gergeklesir. Katilimey, sisteme yatirilan katki paymin veya devlet katkisinin tamamini
kaybetmeyecek belirtilen oranlarda kesintiler yapilmak suretiyle &demeye hak
kazanacaktir. Vefat halinde de belirtilen lehdar ya da lehdarlar, eger katilimci
kendisine sdzlesmede lehdar belirlememisse de kanuni miras¢ilar1 bu tutarlar1 almaya
hak kazanacaklardir. Eger katilimcimnin sisteme bir borcu mevcutsa ( giris aidati borcu
) ilgili tutar elde edilen birikimden diisiilecek ve hak sahiplerine bu sekilde 6deme

yapilacaktir.

Biitiin bunlardan anlasilacag: iizere, katilimeci diledigi zaman sistemden ayrilma
hakkma sahiptir. Ayrilmasi igin belirli bir siire ge¢mesine ya da emeklilige hak
kazanmasina gerek yoktur. Sistemde goniilli katilim esas oldugundan, ayrilma
konusunda da goniilliiliik esastir. Sadece ayrilan kisiler sistemde kaldiklari siire
dogrultusunda kesintiye ugrayacaklardir. Sistemde kalma siiresi arttik¢a kesintiler
azalmakta, sistemde kalma siiresi azaldik¢a ise kesintiler artmaktadir
(http://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?action=showpage&pageid=287&submenuhe

ader=null).

3.3.5- Bireysel Emeklilik Sisteminin Denetlenmesi

Sistemin denetimi Hazine Miistesarlii ve Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
gergeklestirilmektedir. Ayrica Hazine Miistesarhg, kamunun aydinlatilmasi ve
bilgilerin saklanmasi i¢in Emeklilik Gozetim Merkezini gorevlendirmistir.
Katilimcilarin elde ettikleri birikimler Takasbank’ta saklamir. Ayrica sistemdeki
kazanimlar devlet garantisi altinda oldugundan sézlesme yapilan bireysel emeklilik
sirketinin iflas etmesi durumunda katilimeilar bir kayba ugramayacaklardir. Sistemin
giivenilirligi devletin giivencesi altindadir. Ayrica emeklilik sirketlerine ait mali

tablolar her y1l bagimsiz denetim firmalar: tarafindan da denetlenmektedirler.
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DORDUNCU BOLUM

4.1.Model ve Veri Seti

Tiirkiye'deki Bireysel Emeklilik Sisteminde devlet katkisi tutar1 &ncesinde,
katilimeilarin fon tutarinin, katki payi tutari ve katilimei sayisi degiskenlerinden nasil
etkilendigi birinci modelimizde analiz edilmistir. Bu baglamda Bireysel Emeklilik
Sistemine devlet katkis: tutarmin dahil edilmesiyle Model 1° deki katilimcilarin fon
tutarinin nasil etkilendigi tespit edilmistir. Bu gergevede belirttigimiz iki model igin
Emeklilik Gozetim Merkezi sisteminden birinci model i¢in 31.10.2006 — 31.05.2013
tarihleri arasindaki ayhk veriler kullanilmistir. lkinci Modelde ise 30.06.2013 —
31.12.2015 tarihleri arasindaki aylik veriler kullanilmistir. Birinci modele ait gézlem

sayist 1001, ikinci modele ait gzlem sayisi ise 496 adetten olusmaktadir.

logKFTi= 1+ B2logKPT it + BslogKS it u it
(Model 1)

logKFT = B1+ B2logKPT it + B3logKS it B3logDKTic + uit,
( Model 2)

4.2 Analize Konu Olan Sistemdeki Firmalar:

Analizde piyasada faaliyet gosteren tiim emeklilik sirketlerinin verilere dikkate

alinmigtir. Analize konu olan firmalar:

1- Ak Emeklilik: 31.11.2007 tarihinden itibaren Avivasa Emeklilik ve Hayat adi
altinda faaliyetlerine devam etmektedir.
2- Ankara Emeklilik A.S: 26.09.2008 tarihinden itibaren Aegon Emeklilik ve

Hayat A.$ ad1 altinda faaliyetlerine devam etmektedir.
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3- Basak:

4- Fortis:

5- Anadolu Hayat Emeklilik A.S

6- Garanti Emeklilik ve Hayat A.s

7- Kog Allianz Hayat ve Emeklilik A.S: 07.10.2008 tarihinden itibaren Allianz
Hayat ve Emeklilik A.S adi altinda faaliyetini siirdiirmektedir.

8- NN Hayat ve Emeklilik A.S: 04.12.2008 tarihinde Ing Grubu Oyak Emeklilik’i
satil almis ve ing Emeklilik olarak degismistir. 16.02.2015 tarihinden itibaren
ise sirket NN Hayat ve Emeklilik A.§ olarak faaliyet gostermektedir.

9- Vakif Emeklilik

10- Yap1 Kredi Emeklilik

11- Ziraat Emeklilik

12-Ergo Isvigre

13- Finans

14- Deniz Emeklilik

15- Metlife

16- Axa

17-Halk

Bireysel Emeklilikte;
Katilimct sayisi( KS ): Sistemde bulunan kisi sayisina denir.

Katki Pay1r Tutari( KPT ): Katilimcilarin, bireysel emeklilik hesaplarina yatirdiklari
tutara katki payr tutari denir. Emeklilik sirketi, katilimcinin bireysel emeklilik

hesabina ddenen katki paylari

Katilimcilarin Fon Tutari( KFT ): Emeklilik sirketi tarafindan tahsil edilen katki
paylari, varsa kesintiler yapildiktan sonra emeklilik yatirim fonlarinda degerlendirilir.
Katilime, birikiminin hangi fon veya fonlarda degerlendirecegine risk ve beklenti
tercihine gére kendisi karar verir. Herhangi bir fon dagilimi tercihinde bulunmayan
katilimcilarin birikimleri, déhil oldugu plan kapsaminda sunulan standart fonda
yatirima yonlendirilir. Fon portfoylindeki varliklar Takasbank nezdinde ve sirket
varliklardan ayn sekilde saklanir. Katilimeilarin sahip olduklari pay adedi Takasbank

nezdinde katilimc1 bazinda ve katilimeilarin erisebilecegi sekilde izlenir.
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Devlet Katki Pay: Tutari( DKT ) :29.06.2012 tarihinden itibaren sisteme dahil olan
katilimeilarin, sisteme dedikleri katki payi tutarlarinin % 25 ine karsilik gelen tutari,
sisteme katilan bireyin devlet katkis: hesabina 6denmektedir. Bu tutar ilgili yildaki

asgari licret tutarinin briitii kadar olabilmektedir.

4.3. Arastirmanin Yontemi

Yatay-kesit gozlemlerin belli bir zaman doneminde bir araya getirilmesiyle
modellenen panel veri yontemi uygulamali ekonomik modellerde son yillarda oldukca
yaygin sekilde kullanilmaktadir. panel veri modellerinde, i tane birim ve her birime

kars1 gelen ¢ adet gézlem bulunmaktadir.

Calismada kullanilacak panel veri analizinin uzaysal (i) ve zamansal (f) olmak {izere
iki boyutu bulunmaktadir. Calismada i=1...,N ile yatay kesit birimler iilkeleri temsil
edecektir. Zamansal boyutunu ise bir degisken setinin periyodik gozlemleri
olusturmaktadir. Panel veri yontemi bireysel heterojenligi kontrol ettigi icin zaman
serisi ve yatay kesit analizlerinin bireysel heterojenlikteki dezavantajini ortadan

kaldirarak sonuglarin yanli olma riskini absorbe etmektedir
Bu tartisma i¢in temel gercevede bir regresyon modeli gelistirilmistir.
Yie=Yiuf+zwa+ £

Sabit bir terim igermeyen, model i¢inde xit sayida regresyon var. Heterojenlik veya
bireysel etki, z’wodir ki burada 1k, cinsiyet, yer vb. gibi gdzlemlenebilen veya aileye
Ozgii karakteristikler gibi gézlemlenmeyen, sabit bir terim ve bireysel veya gruba 6zgii
degiskenler kiimesi igerdigi z’wadir, Beceri veya tercihlerde bireysel heterojenlik vb.,
Hepsi zaman i¢inde sabit kalacak sekilde t alinir. Bu model klasik bir regresyon
modelidir. Tiim bireyler igin z’y gozlemlenirse, tiim model siradan bir dogrusal model
olarak ele alinabilir ve en kiigiik kareler yontemiyle tahmin edilebilir. Goz $niine

alacagimiz ¢esitli durumlar sunlardir:

1. Havuzlastinllmis Regresyon : ESer z’i: sadece sabit bir terim igeriyorsa, siradan en

kiiglik kareler, ortak o ve egim vektorii B'min tutarli ve verimli tahminlerini saglar.
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2. Sabit Etkiler: Eger z’i gézlemlenmezse, ancak xit ile korelasyon varsa, p'nin en
kiigik kareler tahmincisi atlannis bir degiskenin sonucu olarak onyargih ve

tutarsizdir. Ancak, bu 6rnekte, model
vi= YiPte it

a;=z yo. gbzlemlenebilir tiim etkileri biinyesinde barindirir ve tahmin edilebilir bir
kosullu ortalamay belirtir. Bu sabit etkiler yaklasimi, ai'nin regresyon modelinde bir
gruba 6zgii sabit terim olmasini gerektirir. Burada kullanilan "sabit" teriminin terimin
zamanla degismedigini, bunun da stokastik olmamasinin degil de durumun

degismedigini ifade ettigini belirtmek gerekir.

3. Rastgele Etkiler: Ancak, formiile edilmis gozlenmemis bireysel heterojenlik,
birlikte verilen degiskenlerle iliskisiz oldugu varsayilabilirse, model su sekilde

formiile edilebilir
yir= X'itfHE(Z'i0)+((z'ia-E(2" ia) ) +e i =x"if+Hatucte it

Yani, verimsiz olsa da, en azindan karelerle hesaplanabilen bir bilesik bozuklugu olan
dogrusal bir regresyon modelidir. Bu rastgele efektler yaklagimi, ui'nin, her grup igin
olandan farkli olarak, eit'e benzer bir gruba §zgii rasgele eleman oldugunu belirtir
ancak her periyotta regresyona ayni sekilde giren tek bir beraberlik vardir. Yine, bu iki
olgu arasindaki en onemli ayrim, bu etkilerin stokastik olup olmadigi degildir.
Gozlemlenmeyen bireysel etki, modeldeki regressorlerle korele olan unsurlari temsil
edip etmedigidir. Bu temel formiilasyonu inceleyip, daha sonra da dinamik bir modele

bir uzant1 diisiinecegiz.

4. Rastgele Parametreler: Rasgele etkiler modeli, rasgele bir sabit terime sahip bir
regresyon modeli olarak goriilebilir. Yeterince zengin bir veri kiimesiyle, bu fikri diger

katsayilarin da bireyler arasinda rassal olarak degistigi bir modele genisletebiliriz.

Modelin uzantisi su sekilde goriinebilir:
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yir= X'it(Brhi)+(at+u)+e it

ki burada h; bireyler arasinda parametrelerin degisimini harekete geciren rasgele bir
vektérdiir. Bu rasgele parametre modeli, bu literatiirde oldukga erken nerildi, ancak
birgok alanda oldukg¢a yakin gegmiste sadece dikkat ¢ekti. Bu aragtirmacilarin bireyler
arasindaki heterojenligi artirdig1 dogal bir uzantty: temsil eder; parametre vektorleri
yine de bazi ortak noktalari koruyarak ortak bir ortalamay1 paylasmaktadir. Bazi yeni
uygulamalar, parametre dagilmimnin ortalama degerinin kisiye 6zel olmasina izin

vererek bunu bir adim daha ilerletmistir su sekilde ;
yi= X(B +zit hi ) + (0 + w) +eie

ki burada zi, gbzlemlenebilir, kisiye 6zel degiskenler dizisidir ve tahmin edilecek
parametrelerin bir matrisidir. Daha sonra inceleyecegimiz gibi, bu hiyerarsik model

cok yonliidiir.

5. Kovaryans Yapilar: Son olarak, modeldeki heterojenligin kaynagini tekrar gézden
gecirecegiz. Bazi durumlarda, aragtirmacilar, regresyon modelinde heterojenligi
modellemeye yonelik tercih edilen bir yaklagimin, ortalamanin yerlestirilmesinden
ziyade kosullu ortalamanin etrafindaki varyasyona katlanmasi olduguna karar
vermislerdir. Alvarez, Garrett ve Lange (1991), zaman igindeki ekonomik

performansin iilke ¢apinda kargilastirmasinda, bu formun bir modelini
vief (@it hy)te it

ki burada regresyon fonksiyonu lineer kisim, x § + a ile tam olarak belirlenmistir, fakat
varyans, iilkeler arasinda farkhlik gostermistir. Beck ve ark. (1993) ¢alismanin saglam
¢ikarimlarinin stokastik &zelliklere ve tahmini i¢in kullamlan yontemlere bagh

olduguna dair kamit bulmustur. (Grene, 2003: 287).

4.4.ANALIZ SONUCLARI:

Ekonometrik analizlerde modellere ait tahmin sonuglarinin en tutarli ve en etkin
sekilde tespit edilmesi oldukg¢a Onemlidir. Bu ylizden ekonometrik analizlere

baslanmadan once ekonometrik modele ait tanisal test istatistikleri uygulanmasi
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gerekmektedir. Ciinkii uygulama yapilacak modelde kullanilacak yontemin tanisal 6n

testleri géz 6niinde bulundurup bulundurmayacag bilindiginde daha tutarh ve etkin

sonug verecek yontem secimi yapilabilecektir.

Tablo 2: Model 1 Tanisal Test Istatistikleri

ACross-sectionalindependence 654.294(0.000)***
BHeteroscedasticity 402.37(0.000)***
Normality none(0.000)***

Prob Y6l ¥** 905%% %10*
ABreusch-Pagan LM  test of independence,  Ho:nullhypothesis
nodependencebetweentheresiduals
BModifiedWald test forgroupwiseheteroskedasticityModifiedWald
forgroupwiseheteroskedasticity

CSkewness-Kurtosis test forNormality

Tablo 2: Model 2 Tanisal Test Istatistikleri

of

test

Cross-sectionalindependence® 1828.613(0.000)***
Heteroscedasticity® 265.85(0.000)%**
Normality© none(0.000)***

Prob %1 *** 965%% 9510*

ABreusch-Pagan LM test of independence, Ho:null hypothesis of no dependence

between the residuals

BModified Wald test for group wise heteroskedasticity Modified Wald test for group

wise heteroskedasticity

CSkewness-Kurtosis test for Normality

Panel Veri Analizlerinde modellerin analizine baglanmadan &nce bazi tanisal test

istatistiklerinin yapilmasi gerekmektedir. Bizim modelimizde unbalanced panel ve N

> T ( N: Kesit sayisi, T: Zaman ) gosterimi gegerlidir. Tablo 1 ve 2’deki tanisal test
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istatistiklerimizin sonuglarina gore, Cross-sectional independence ( yatay kesit
bagimliligi ) Ho= yatay kesit bagimhilig1 yoktur hipotezi reddedilerek hata terimleri
arasinda yatay kesit bagimlilifinin olduguna karar verilmistir. Modelimize ait
Heteroscedasticity ( degisen varyans ) Ho = hata terimleri arasinda degisen varyans
yoktur hipotezi reddedilerek modelde heterojenligin olduguna karar verilmistir. Yine
Tablo 2’den goriildiigii tizere Normality test sonuglarina gére Ho= model normal

dagilmaktadir hipotezi reddedilerek modelin normal dagilmadigi gozlemlenmistir.

Tablo 3: Model 1

Katilimcilarin Fon Tutari( Bagimh Degisken)

Katilimcilarin Katki payi tutari  Katilimei Sayisi
FixedEffect 1.02006(0.000 y*** -0.01587(0.000)***
RandomEffect 1.022468(0.000)*** -0.01436(0.000)***
Prob %l **%.%5%*.%10*

Katilimcilarin katki pay: tutari ve katilimer sayisinin, Katilimcilarin fon tutari tizerine
etkisini analiz ettiimiz 1. Modelimizin sonuglan Tablo 1’ de gézlemlenmektedir.
Tablo 1°deki Fixed Effect analiz sonuglarimiz katilimeilarin katki pay: tutart % 1
artifinda katihmetlarin fon tutarinin % 1.02006 oraninda arttigini gostermektedir.
Katilimer sayist % 1 arttifinda ise beklenenin aksine katilimcilarin fon tutari % -
0.01587 azalig gdstermistir. Random Effect analiz sonuglari degerlendirildiginde ise
katilimeilarin katki pay1 tutart % 1 arttiginda katilimeilarin fon tutarmin % 1.022468
oraninda arttigini gdstermektedir. Katilimei sayist % 1 arttiginda ise beklenenin aksine

katilimeilarin fon tutar1 % -0.01436 azalis géstermistir.

Tablo 4: Model 2

Katihmcilarin Fon Tutari( Bagimh

Degisken)
Katilimeilrin Katki pay1  Devlet Katkis1 Tutar1  Katilimer Sayisi

FixedEffect 0.916141(0.000)*** 0.033635(0.000)***  0.087072(0.000)***
RandomEffect  0.996343(0.000)*** 0.025642(0.000)***  0.006366(0.000)***

Prob %1 *** %5%*,%10*
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Bireysel emeklilik sisteminde yapilan reformlarla birlikte sisteme devlet katki payi
tutarinin 2013 yilinin 6. Ayindan itibaren dahil edilmesiyle birlikte katilimeilarin fon
tutarinin nasil etkilendigi Model 2°de analiz edilmigtir. Tablo 4’deki bulgulara gére
Panel Fixed Effect sonuglari katki pay1 tutar1 % 1 arttiginda katilimeilarin fon tutarinin
% 0.916141 oraninda arttigim gostermistir. Devlet katkisi tutar1 % 1 arttiginda ise
katilimcilarin fon tutarinm % 0.033635 oraninda arttigi tespit edilmigtir. Katilimei
sayisinin % 1 artmasi ise katilimcilarin fon tutarinda % 0.087072 oraninda bir artisa
neden olmustur. Model 2’ye ait Random Effect sonuglart degerlendirildiginde ise,
katihmeilarin katki pay1 % 1 arttiginda katilimeilarin fon tutart % 0.996343 oraninda
artmugtir. Yine devlet katkisi tutar1 % 1 arttifinda ise katilimcilarin fon tutars 0.025642
oraninda artmistir. Ayrica katilimci sayis1 % 1 arttiginda ise katilimcilarin fon tutar1 %

0.006366 oraninda artmustir.

Devlet katkis: dncesinde olusturulan Model 1 ve devlet katkisi sonrasi olugturulan
Model 2 kiyaslandiinda, devlet katkisi dahil edilmeden Once katilimci sayisi
artifinda katilimcilarin fon tutari negatif yonde etkilenmistir. Devlet katkisi sisteme
dahil edildikten sonra ise katilimci sayisi arttiginda, devlet katkisinin da etkisiyle
katilimcilarin fon tutari pozitif yonde etkilenmistir. $oyle ki bireysel emeklilik
sisteminde yapilan reformlar sayesinde modelimizdeki degiskenlerin hepsinin

etkinligi pozitif yonde deZismistir.
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SONUC

Bireysel Emeklik Sistemi tiim diinyada uygulanan bir sistemdir. Ulkelerin sosyal
giivenlik sistemlerinin de tamamlayicisi olarak sayilabilecek bireysel emeklilik
sistemi, diinyadaki birgok iilkede ya zorunlu olarak ya da istefe bagh olarak
uygulanmaktadir. Bireysel Emeklilik Sistemi, emekli olan Kisilerin gelirlerinin
calistiklari zamana oranla diigecedi gergeginden yola ¢ikilarak, kisilerin gelir

kayiplarmi en aza indirmek amaciyla uygulanan bir sistemdir.

Bunun yaninda Bireysel Emeklilik Sistemine katilan katilimcilarin sisteme yatirdiklar
fon tutarlar sayesinde ekonomiye uzun vadeli kaynaklar da saglanmis olmaktadir. Bu
sebepten dolay1, diinyada bir¢ok iilke bireysel emeklilik sistemine katili ya zorunlu
hale getirmis, sistemin zorunlu olmadig: iilkelerde ise sisteme katilimin artmasini
dzendirecek diizenlemelere gidilmistir. Buradaki amag emekli olan kisilerin gelir
kayiplarindan kaynaklanabilecek sosyal giivenlik sorununu en aza indirmek ve

ekonomiye de uzun vadeli kaynak yaratmaktir.

Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi zorunluluk degil goniillilik esasina
dayanmaktadir. Sistemin goniillilik esasina dayandigi tiim tlkelerde oldugu gibi
Tiirkiye’de de sisteme katihmin artmasim saglayacak diizenlemelere gidilmistir.
Ulkemizde Bireysel Emeklilik Sistemi 2003 yilindan beri uygulanmakta oldugundan
gelismis diger iilkelere nazaran, yatirilan fon tutarlarina bakildiginda geri kalmaktadur.
Bu durum da Tiirkiye'de Bireysel Emeklilik Sistemine katilimin artmasi igin bazi
diizenlemelere gidilmesi gergegini zorunlu hale getirmigtir. 29.06.2012 tarihinde
sisteme devlet katkist dahil edilmis ve bu sekilde Bireysel Emeklilik Sistemine

katilmin artmasi hedeflenmistir.

Bu ¢alismada Diinya ekonomileri igerisinde biiyiik paya sahip olan ABD, Almanya ve

ingiltere’nin emeklilik sistemleri incelenmistir. Daha sonra ise ¢aligmanin asil amact
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olan Tiirkiye’de yapilan Bireysel Emeklilik Reformunun tiiketici tercihlerine etkisi
konusu incelenmistir. Devlet katkis1 sisteme dahil edilmeden 6nce ve devlet katkisi
sisteme dahil edildikten sonra olmak iizere iki dénem esas alinmis ve bu dénemler

arasinda kiyaslama yapilmistir.

11k olarak devlet katkisinin sisteme dahil edilmedigi dSnem incelenmistir. Bu dénemde
yapilan incelemeler sonucunda sistemdeki katilimcilarin sisteme yatirdiklar katk:
paylarinin artmasinin, katithmeilarinin fon tutarini arttirdigi sonucuna ulagilmistir.
Fakat katilimer sayisi arttiginda katilimeilarin fon tutarinin artmadigi sonucuna da
ulasilmaktadir. Buradan ¢ikarilan asil sonug¢ sistemdeki fon tutarinin artmasinin
katilimci sayisinin artmasina degil de sisteme yatirilan katki paylarinin artmasina bagh
oldugu gergegidir. Tiirkiye’de bu durum devletin sisteme miidahale etmesinin
kaginilmaz oldugunu adeta ispatlar niteliktedir. Sistemin zorunlu hale neden
getirilmedigi sorusu akla gelebilmektedir fakat yapilan incelemede de goriilmiistiir ki
fon tutarinin artmasi tek basina katilimci sayisinin artmasiyla elde edilebilecek bir
sonug degildir. Buradaki temel etken, sistemdeki katilimcilarin sisteme yatirdiklar

katki paylarinin artmasidir.

Bu degerlendirmelerden sonra devlet katkisinin sisteme dahil edilmesiyle baslayan
yeni dénem incelenmistir. Yapilan incelemelerin sonucunda devlet katkisi dahil
edildikten sonra katilimcilarin sayisindaki artisin da, katilimcilarin katki paylan
tutarindaki artigin da, devlet katki payi tutarindaki artigin da sistemdeki fon tutarini
arttirdig1 sonucuna varimistir. Devlet katkisindan once katilimci sayisinin artmasi
fonlar1 olumsuz etkilemis, devlet katkisindan sonra ise katilime1 sayisinin artmasi
fonlar1 olumlu etkilemistir. Bu sonug 1518inda devletin yapmus oldugu Bireysel
Emeklilik Reformunun tiiketici tercihlerini olumlu yonde etkiledigi kanisina
vartlmistir. Ayrica Bireysel Emeklilik Reformunun sisteme yatirilan fon tutarlarini da
olumlu etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Yapilan diizenlemelerin basariya ulastig
sonucu agtkga ortadadir. Yapilan reformlar basarili olsa bile, sistem iizerinde devamli

¢alismalar yapilmalt ve sistem her zaman yenilenmelidir.

Unutulmamalidir ki Bireysel Emeklilik Sistemi, sosyal giivenlik sorunlarini en aza
indirmek icin ¢ok etkili bir yontemdir. Ozellikle Tiirkiye’de emekli olan bireylerin
karsilastigi gelir azalis1 dikkate alindiginda biiyiik bir sorun karsimiza gikmaktadir.

Devlet de bu gelir azaliglarini en aza indirmek igin Bireysel Emeklilik Sistemini siirekli
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gelistirme gabasinda olmalidir. Ciinkii Bireysel Emeklilik Sistemi sadece sosyal
gvenlik sorunlarimi ¢ézen bir sistem degildir. Sisteme yatirilan fon tutar1 ne kadar

biiyiik olursa ekonominin uzun vadeli kaynaklari da bir o kadar artmis olacaktir.
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