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OZET

YURTICi TASARRUFLAR VE BIREYSEL EMEKLILIK SiSTEMI:
TURKIYE UYGULAMASI

Cigdem AKTURK

Yiiksek Lisans Tezi
Bankacilik ve Finans Anabilim Dah
Damsman: Dog. Dr. Ahmet Emre BIBER
Agustos 2019, 109 + xiv Sayfa

Bu ¢alismanin temel amaci bireysel emeklilik sisteminin Tiirkiye uygulamasi ve
yapisini inceleyerek sistemin Tiirkiye’deki yurtici tasarruflar iizerindeki etkisini
arastirmaktir. Kamu sosyal giivenlik sisteminin bir tamamlayicist olarak ortaya ¢ikan
bireysel emeklilik sistemi diinyada son yillarda hem gelismis hem de gelismekte olan
ilkelerde uygulanmaktadir. Bireysel emeklilik sisteminin iilkelerin yurtici tasarruflar
tizerinde etkisinin oldugu pek c¢ok calismada tespit edilmistir. Biiylimenin ve
kalkinmanin finansmaninda sermaye birikimi yetersizligi yasayan gelismekte olan
tilkeler biiylimelerinin siirdiiriilebilir olmasi icin yurti¢i tasarruflarini arttirmasi gerekir.
Gelismekte olan iilkelerin yurtici tasarruflarin1  arttirmak iizere uyguladiklar
politikalarin en Onemlisi bireysel emeklilik sistemini yayginlastirmak olmustur. Bu
kapsamda yiiksek lisans tezi olarak sundugum bu calismada bireysel emeklilik
sisteminin Tiirkiye’deki uygulamasi, yapisi, kurumsal ve hukuki diizenlemeleri ile
yurti¢i tasarruflarin Tiirkiye’deki seyri incelenmistir. Bireysel emeklilik sistemi’ndeki
hukuki diizenlemelerin Tiirkiye’de yurtici tasarruflar iizerindeki etkisi Diinya Bankasi
ve Tiirkiye Istatistik Kurumu verilerinden derlenen nicel veri seti ile nitel karsilastirmali
analiz olarak ele alinmistir. Yapilan analiz sonucunda Tiirkiye’de son on yilda yurtigi
tasarruflarda bir artis trendi oldugu bir baska ifade ile bireysel emeklilik sisteminin

yurti¢i tasarruflart olumlu yonde etkiledigi tespit edilmistir.



Anahtar kelimeler: Bireysel Emeklilik Sistemi, Tasarruflar, Yurti¢i Tasarruflar
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ABSTRACT

DOMESTIC SAVINGS AND THE INDIVIDUAL RETIREMENT SYSTEM:
TURKEY KEYS

Cigdem AKTURK

Master’s Thesis
Department of Banking and Finance
Adyvisor: Assoc. Doc. Dr. Ahmet Emre BIBER
August 2019, 109 + xiv Pages

The main aim of the present study is to investigate the effects of Private Pension
System (PPS) on domestic savings rate in Turkey by examining the practice and
structure of Private Pension System in Turkey. Private Pension System arising as
supplementary of public social system has been in service both in developed and in
developing countries in recent years. Although Private Pension System first arose to
overcome the deficiencies in public social security system, it creates some effects on
many macro-economic capacities of countries. It has been determined in many studies
that the most important of these macro-economic variables is domestic savings.
Developing countries which have capital savings inadequacy in financing of growth and
development must increase their domestic saving rates in order to sustain their growth.
The most important policy of developing countries to increase their domestic savings
has been to popularize the Private Pension System. Within this scope, in the present
study, which I have fulfilled as a master’s thesis, Turkey practice, structure, institutional
and legal arrangements of Private Pension System and its progress in Turkey have been
investigated. The effect of legal arrangements in Private Pension System has been
examined as a comparative analysis through quantitative and qualitative data sets
collected from the World Bank and Turkish Statistical Institute data pool. As a result of

this analysis, it has been determined that there has been an increase trend within the last
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ten years, in other words, Private Pension System has positively affected domestic

savings.

Key words: Private Pension System, Savings, Domestic Savings
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GIRIS

John Maynard Keynes tarafindan harcanabilir cari gelirin tiiketilmeyen kismi
olarak tanimlanan tasarruflar harcanabilir gelir, faiz, risk, finansal kurumsal yap: gibi
pek cok makro ekonomik degisken tarafindan etkilenen ve sermaye birikimi, yatirim,
gayri safi yurti¢i hasila, biliylime gibi pek ¢ok makro ekonomik degiskeni etkileyen

onemli bir makro ekonomik biiyiikliiktiir.

Bir iilkenin biiyiimesi yatirimlarinin diizeyine baghdir. Yatirimlarinin diizeyi ise
yatirrmlarin finansmaninda kullanilan tasarruf diizeyiyle dogru orantilidir. Ozellikle
Gelismekte Olan Ulkeler (GOU) sermaye birikimlerinin yetersiz olmasi nedeniyle
ekonomik biiylimelerini siirdiirebilmek icin yabanci sermaye girislerine bagli hale
gelirler. Bu nedenle GOU’lerin dis sermaye bagimliligini azaltabilmesi icin yurtici
tasarruflarin1 arttirmasi gerekir. Bu cercevede iilkemizde fiili olarak 2003 yilindan
itibaren kullanilmaya baslanan Bireysel Emeklilik Sistemi yurti¢i tasarruflarin

arttirtlmasinda kullanilan 6nemli enstriimanlardan biridir.

Bireysel emeklilik fonlarinin, tasarruf-yatirnm-milli gelir iizerinde pozitif etkisi
vardir. BES’e iilkedeki tiim vatandaslarin ulasabilme o©zelligi bulundugundan BES
kisilerin gelirlerinin bir boliimiinii toplama olanagina sahiptir. Toplanan tasarruflarin
aktarildigt s6z konusu fonlar, sermaye piyasast aracilifiyla yatirnm alanlarina
aktarilmas1 milli geliri arttiracaktir. Milli gelir artisindan pay alarak geliri artan bireyler
daha fazla tasarruf yapma imkanina sahip olacaktir. insanlarn gelecekteki belirsizlige
yonelik yaptigi tasarruflart sisteme sokarak kisisel tasarruflarin kayit altina alinmasina
ve sermaye piyasalarina kisa siireli spekiilatif fonlar yerine, uzun vadeli fon artisi

saglayarak biitiin ekonominin gelismesine ve derinlesmesine imkan verecektir.

Tiirkiye’de 2001 yilinda ¢ikarilan 4632 sayili “Bireysel Emeklilik Tasarruf ve

Yatirrm Sistemi Kanunu” ile BES’in Tiirkiye’de Sosyal Giivenlik Sistemi’yle



tamamlayici nitelikte olmasi, katilimcilarina mikro iktisadi anlamda emeklilik
hayatlarinda ek gelir kaynagi olarak refah seviyelerinin yiikselmesi, makro iktisadi
acidan ekonomiye uzun vadeli kaynak yaratarak istihdamin arttirilmasi ve kalkinmanin

saglanmasini1 amaclamaktadir.

Bireysel emeklilik sistemi, uygulayan {iilkenin ©Onemli makroekonomik
gostergelerini etkilemektedir. Bu makroekonomik gostergelerin icerisinde BES’in
oncelikle ve dogrudan etkiledigi biiyiikliik toplam tasarruflardir. Buna baglh olarak da
yatinrm ve sermaye etkinligini artirmaktadir. Bireyler tasarruf yaparken bir taraftan
gelecek yasamlariin finansmanini saglama amac giitse de diger taraftan tiim toplumun
ya da toplumun 6nemli bir kitlesinin ayn1 e8ilim icinde olmasi tasarruflarin belli bir cati
altinda toplanarak iilkelerin finansman ihtiyacinin karsilanmasinda onemli bir fonlama
yapmis olurlar. Dolayisiyla BES ile saglanan tasarruflar yalnizca bireylerin
geleceklerini garanti altina almasini degil ayni zamanda iilkenin de ekonomik biiytimesi
icin 6nemli bir temel saglar. Ulkelerin tasarruf oranlar1 emeklilik fonlariyla énemli bir
iliski icindedir. Bireysel emeklilik yatirim fonlarinda ©nemli artiglarin yasanmasi
yiksek tasarruf oranlarinin olugmasini saglamakta ve iilkelerin hizli kalkinma ve

stirdiirtilebilir gelisiminin saglanmasina yardimci olmaktadir.

Tiirkiye gibi diisiik tasarruf oranlarina sahip {iilkelerde tasarruf diizeyinin
artirflamamas1 yatinmlarin azalmasina neden olmaktadir. Yiiksek yatirim ihtiyaci olan
tilkelerde emeklilik yatirim fonlarinin 6nemi daha da artmaktadir. BES bireylerin hane
halki tasarruflarin1 ekonomiye yonlendirmesi, bakimindan O6nemli bir arac1 gorevi
tistlenmektedir. BES’te meydana gelecek onemli artiglar ekonomiye uzun vadede
kaynak aktarimin saglanmasina yardimei olarak, iilkelerin yatirim diizeylerinde onemli

artislar yagsanmasini saglayacaktir.

Calismanin amaci Tiirkiye’de 2003 yilindan itibaren uygulanan BES’in yurtici
tasarruflar iizerindeki etkisini incelemektir. Bu kapsamda calismamiz ii¢c bdliimden
olugmaktadir. Birinci bolimde BES ile ilgili temel kavramlar, tanimlar ve BES’in
tarhicesi aciklanacaktir. Tkinci boliimde tasarruf teorisine iliskin literatiirdeki alternatif

yaklagimlara ve Tiirkiye’de 1990’11 yillardan itibaren yurtici tasarruflarin gelisimine yer



verilecektir. Son boliimde ise BES’in Tiirkiye uygulamasi ve Tiirkiye’deki yurtigi
tasarruflar iizerindeki etkisi Diinya Bankasi, Kalkinma Bakanlign ve TUIK verileri
kullanilarak BES uygulamasi Oncesi yurti¢i tasarruflarin diizeyi ve seyri ile BES
uygulamasi sonrasindaki yurti¢i tasarruflarin diizeyi ve degisimi nitel karsilastirmali

yontem ile ele alinacaktir.



L. BOLUM

1. BIREYSEL EMEKLILIiK SiISTEMi

1.1. Bireysel Emeklilik Sistemi’nin Tanimi

Hanehalklar1 harcanabilir gelirlerin bir kismim tiiketirken bir kismini da tasarruf
etmek isterler. Hanehalklarin1 tasarruf yapmaya iten motivasyon mevcut yasam
standartlarin1 gelecekte de siirdiirebilmek i¢in gelecekteki tiiketimlerinin finansmanini
saglama istekleridir. Bir baska ifade ile bireyler emeklilik donemlerinde yasamlarini
idame ettirebilmeleri i¢in finansman saglama ihtiyact duyar. Kisiler c¢alisma
donemlerindeki gelirlerinin bir kismiyla tasarruf yaparak, emeklilik donemlerinde s6z
konusu tasarruflarin ana parasi ve bu tasarruflar sayesinde elde ettikleri faiz, devlet

katkisi, fon getirileri gibi getirileri kullanabilme imkam elde ederler (Elbil, 2015: 40).

Hanehalklarinin emeklilik donemlerinde yapacaklari harcamalar1 finanse etme
ihtiyac1 iilkelerde temel olarak kamu sosyal giivenlik sistemleri ile giderilmeye
calisilmaktadir. Ancak kamu sosyal giivenlik sistemindeki yetersizlikler ya da kamunun
tizerindeki sosyal giivenlik yiikiiniin hafifletilmesi istegi, bireylerin emeklilik
donemlerine ek gelir saglama istegi gibi nedenlerle bireysel emeklilik sistemi (BES)

ortaya ¢cikmistir. Bu acidan BES, bir ¢esit tasarruf aracidir (Yalcin, 2016: 23).

Bireysel emeklilik sistemi, bireylerin is yasamlari boyunca elde ettikleri
gelirlerin emeklilik donemlerinde kendileri i¢in bir ek gelir saglayip, yasam kalitelerini
ve refah seviyelerini korumayi ya da yiikseltmeyi amaclayan, iilke acisindan ise bu yolla
toplanan fonlarin uzun donemde yatirimlara doniiserek ekonomik biiylimeye katki

saglamasint ve devletin katlandigi sosyal giivenlik harcamalarinin azaltilmasini



amaglayan, kamu ve 6zel emeklilik sirketlerinin birbirini tamamlayici nitelikte oldugu

ve goniilliiliik ilkesinin esas oldugu 6zel bir emeklilik sistemidir (Ozbek, 2006:77).

1.2. Bireysel Emekliligin Tarihgesi

BES’in diinyada ilk uygulanmasi 1862 yilinda Avustralya’da Bank of New
South Wales tarafindan hayata gecirilmistir. Bunu, 1875 yilinda ABD’de Amerikan
Demir Yolu personelleri tarafindan yardimlagsma amacl kurulan American Express Co
adl1 sandik takip etmistir. Ingiltere’de 1902 senesinde kurulan Equitable Life Assurance
Society firmasinin benzer uygulamasiyla da BES Avrupa’da uygulanmaya baslamistir

(Bakartag ve Digerleri, 2010:9-10).

Her ne kadar 2. Diinya Savasi sonrasinda bireysel emeklilige ve 6zel emeklilik
fonlarina olan talep artsa da bu konuda en ciddi adim 1980 yilinda Sili’de atilmistir.
Sili’de gergeklestirilen kamu ve 06zel emeklilik reformlarinmi 1993’te Peru, 1994’te

Arjantin ve 1997°de Meksika uygulamistir (Sener ve Akin, 2010:292).

Tiirkiye’de bireysel emeklilik sistemine yonelik calismalar 90’11 yillarin
sonlarinda baglamistir. 1999 yilinda Bireysel Emeklilik Komisyonu kurularak “Bireysel
Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu”nu hazirlanmaya baglamistir. 4632 sayili
Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirnm Sistemi Kanunu, 07.04.2001 tarihinde
onaylanarak 24366 sayili Resmi Gazete’ de yayimlanarak yiiriirliige girmistir. Bununla
birlikte bireysel emeklilik sistemini tamamlayici nitelikte olan vergi mevzuatiyla ilgili
degisiklikler de yapilmistir. Gerekli kurumsal ve hukuk altyapinin hazirlanmasiyla
birlikte bireysel emeklilik sirketleri de 2003 yili itibari ile sozlesme yapmaya
baslamistir (Yalcin, 2016: 25).

BES’i tesvik etmek amaciyla, 29 Haziran 2012 tarith ve 28338 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan kanun degisikligi ile vergi avantaji uygulamasi yerine %25
devlet katkisi sistemi uygulanmaya baglamistir. Ayrica 10 Agustos 2016 tarihinde
Resmi Gazete’de yayimlanan ve 01.01.2017 tarihinde uygulanmaya baslayan 6740



Sayili Kanun ile igverenlerin calisanlarini otomatik olarak BES’e dahil etmeleri zorunlu

hale gelmistir (EGM Gelisim Raporu, 2017: 13).

1.3. Bireysel Emeklilik Sistemi’nin Amaci

Bireysel emeklilik sisteminde bireylerin is yasantilart boyunca yapmis olduklari
tasarruflarin  emeklilik donemlerinde yapacaklar1 harcamalarimi  ve duyacaklari
gereksinimlerini finanse etmesi ya da bu finansmana katki saglamasi, emeklilik yatirim
fonlarinda biriken tasarruflarin piyasada sermaye birikimi saglamasi amaclanir. Ayrica
bireyler emeklilik donemlerinde birikimlerini ister tek seferde isterlerse her ay parca
parca olarak alinmasina imkan tanimasi bireysel emeklilik sisteminin amaglarindandir
(Sonmez, 2008:33). Bireysel emeklilik sistemi, fertlerin olagan emeklilik maaslarina
ilave bir emeklilik maasidir. Bu sistemin fertlere taniyacagi sosyal hizmetlerden daha
fazla ekonomik getirisi oldugu saptanmistir. Sisteme 18-45 yas araliginda yer alan
bireyler goniillii olarak dahil olabilmektedir. Bireysel emeklilik sistemine katilabilmek
icin bireylerin herhangi bir vergi miikellefiyetinin bulunmasi sart degildir. Ayrica sosyal
giivenlik sistemlerinde yer alan teklik ilkesindeki gibi bir kisitlama s6z konusu degildir,

bireyler istedigi sayida emeklilik fonuna katilabilmektedirler (Satir, 2008:18-19).

Bireysel emeklilik sistemine dahil olmak isteyen bireylerin yaptigi emeklilik
sO0zlesmesi katilimcinin haklarini, sisteme hangi sartlarla katildigin1 ve sistemden yine
hangi sartlarla ayrilacaginm1 iceren unsurlara yer vermektedir (Kiloglu, 2007:37).
Bireysel Emeklilik Sistemi’nin kapsaminda kisilerin sistemde gegirdigi siire, emeklilik
sirketlerinin denetimi, yOnetimi, ¢alisma politikasi, aracilik faaliyetleri, topladiklar
fonlarin degerlendirilmesi, yatirimlara doniismesi gibi bir¢cok alan bulunmaktadir.

(Horoz, 2006:80).

Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu’nun birinci maddesinde
bireysel emeklilik sisteminin amaci, “kamu sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicisi
olarak, bireylerin emeklilige yoOnelik tasarruflarinin yatirima yOnlendirilmesi ile

emeklilik doneminde ek bir gelir saglanarak refah diizeylerinin yiikseltilmesi,



ekonomiye uzun vadeli kaynak olusturarak istihdamin artirilmasi ve ekonomik
kalkinmaya katkida bulunmasini teminen, goniillii katilima dayali ve belirlenmis katki
esasina gore olusturulan bireysel emeklilik sisteminin  diizenlenmesi ve
denetlenmesidir.” seklinde ifade edilmistir (4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve
Yatirim Sistemi Kanunu, Resmi Gazete, 24366, 28.03.2001).

BES’in amaci 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi
Kanunu’ndan da anlagilacagi iizere ekonomik amaglar ve sosyal amaclar seklinde iki
bagslikta toplanabilir:

a. Sosyal Amaclar:

e Kamu sosyal giivenlik sistemi i¢cin tamamlayici nitelik tasimak
e Bireyleri tasarrufa yonlendirip emeklilik donemlerine ek gelir
saglamak
® Bir tasarruf araci alternatifi olmak
b. Ekonomik Amaglar:
¢ Yatirimlarin finansmanina katki saglayarak istihdami arttirmak

¢ Ekonomik kalkinmaya katki saglamak

BES, bireyler i¢in bir tasarruf araci alternatifi olarak kamu sosyal giivenlik
sisteminin tamamlayici unsuru olmaktadir. BES sayesinde bireysel emeklilik sirketleri
araciligiyla biriktirilen fonlar ekonomiye uzun vadeli kaynak saglamakta ve ekonomiye
istikrar kazandirmaktadir. Tiirkiye gibi ©0zel kesim tasarruf agigi olan iilkelerde
kalkinmanin uzun vadeli finansman1 olan sermaye birikiminin saglanmasi yoluyla iilke
ekonomisinin gelismesine katki saglamaktadir. BES ile toplanan uzun vadeli kaynaklar
hem firmalar i¢in hem de kamu kesimi i¢in uzun vadeli kredi kullanma olanagini arttirir.
Bu kredilerle finanse edilen 6zel kesimin yeni yatirnmlari veya kamunun alt-iist yap1
yatirimlari tiretimin bu sayede de istihdamin artmasin1 saglamaktadir. Bu mekanizma ile
ortaya ¢ikan iligkiler biitiinii sistemin ekonomik yoniinii ifade eder (Isik ve Digerleri,

2011: 28).



1.4. Bireysel Emeklilik Sistemi’nin Isleyisi

4632 sayili Kanun ve bagli yonetmelikleri bireysel emeklilik sisteminin
isleyisini diizenlemistir. ilgili kanun ve yonetmeliklerle yiiriirliige siren diizenlemelerle
BES’in emeklilik sirketleri ve katilimcilar1 agisindan isleyis yapisina iligkin bir
cercevenin olusturuldugu goriilmektedir. 4632 sayili kanunda; sozlesme sahipleri ile
bireysel emeklilik sirketleri arasindaki her tiirlii hukuki iliski, emeklilik sirketlerine
bagli aract kuruluslar ile katilimcilardan saglanan katki paylarinin  sermaye
piyasalarinda nasil degerlendirilecegi ve emeklilik yatirim fonlariyla ilgili diizenlemeler

de bulunmaktadir (Solmaz, 2016: 22).

Bireylerin, BES’e katilmasi i¢in oncelikle medeni kanun uyarinca fiili ehliyete
sahip olmas1 gerekmektedir. Tasarruf sahibi sisteme bireysel olarak katilabilir ayrica
BES’e birden fazla birey toplu olarak da katilabilir. Bu durumda yapilacak sézlesmeye
grup emeklilik s6zlesmesi denir. Grup emeklilik s6zlesmesi en az on kisiyi kapsar. Eger
grup sozlesmesi yapacak olan bir isyerinde, dernekte, tiizel kisiligi bulunan bir meslek
kurulusunda, veya diger kuruluslarda on kisiden daha az calisan varsa grupta
calisanlarin veya iiye olanlarin tamamimi kapsayacak sekilde de grup sozlesmeleri

diizenlenebilmektedir (Bacak, 2005: 163).

Sistemin merkezinde emeklilik sirketi ve katilimci yer almaktadir. Sistemin
temel unsuru ise emeklilik sirketi ve katilimci arasinda yapilan emeklilik s6zlesmesidir.
Emeklilik sirketleri varliklarindan ayr1 olarak emeklilik yatirnm fonu varliklar
Takasbank’ta saklanarak varliklar garanti altina alinmistir. Emeklilik Gozetim Merkezi
(EGM) aslen, emeklilik sirketlerinin faaliyetlerini her giin inceler ve yetkili kamu
otoritelerine raporlar, buna ek olarak kamuoyuna ve katilimcilara bilgi verilmesi islevini
de saglayan bir kontrol mekanizmasidir. SPK ve Hazine Miistesarlig1 ise bireysel
emeklilik sistemi ile ilgili diizenlemeleri yapar. Ayrica sistemin giivenli bir sekilde
islemesini saglamak icin sistemle ilgili diger unsurlarin ilgili diizenlemelere

uygunluklarini denetler.
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Kaynak: Oztiirk, 2010: 24

Sekil 1.1: Bireysel emeklilik sistemi’nin isleyisi

Sekil 1.1’de goriildiigii iizere sistemin merkezinde iki aktor vardir. Bunlar
katilimc1 ve emeklilik sirketidir. Bireysel emeklilik sirketleri bireylerden topladigi
fonlarin yonetim hakkini, portféy yonetim sirketlerine devretmektedir. Ancak bu devir,
taraflarin portfoy yonetim sozlesmesi imzalamalariyla miimkiin olmaktadir. Sermaye
Piyasas1 Kurumu, emeklilik sirketlerinin fon varliklarin1 giivence altina almak amaciyla
fon varliklarinin saklanma yetkisini Takasbank’a vermistir. Emeklilik Go6zetim
Merkezi, sozlesmelerin gerceklestirilmesine aracilik eden sirketlerin faaliyetlerini
gozetleyerek, ilgili kurumlara raporlar sunar ve boylece katilimcilarin ve kamuoyunun
dogru bilgilendirilmesini saglamaktadir. Hazine Miistesarligi ve SPK, BES’e yonelik
getirilen diizenlemelerle sistemde faaliyette bulunan kurumlarin uygunlugunu

denetleyerek, sistem isleyisinin saglikli ve giiven icerisinde kalmasimi saglar. Son



10

olarak, bireysel emeklilik sisteminin politikalarinin belirlenmesi ve hayata gecirilmesi
icin gerekli onlemleri alma konusunda Onerilerde bulunmak {izere Bireysel Emeklilik
Danigsma Kurulu sistemin bir diger unsurudur (EGM, 2004: 22). Bireysel emeklilik
sisteminin tiim bu kurum ve kurullar a¢iklanan bu fonksiyonlariyla sistemin detayl bir

denetim ve giivence altinda isledigini gostermektedir.

1.5. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Emeklilik Sistemleri

Bu baglikta oncelikle emeklilik sistemi tiirleri olan goniilli emeklilik sistemi,
zorunlu emeklilik sistemi ve kamu emeklilik sistemi ile bu sistemlerin finansman
tiirlerini  olusturan dagittm ve fonlama modelleri incelenerek cesitli iilkelerdeki

uygulamalarina deginilecektir.

Sosyal giivenlik; tiim toplumun refahi icin son derece Onemlidir. Sosyal
giivenlik, sosyal biitiinlesmenin saglanmasina ve toplum refahinin artmasina yardimci
olmak i¢in temel bir ara¢ ve temel bir insan hakkidir. Sosyal giivenlik sistemleri, sosyal
devlet ilkesinin getirdigi vatandaslarina sosyal giivence saglama fonksiyonuna dayanir.
Bu baglamda iilkeler kendi sosyo-ekonomik yapilarina dayanarak farkli sosyal giivenlik

sistemleri gelistirmislerdir (DPT, 2007: 1).

Giintimiizde pek cok iilkenin emeklilik sistemlerinde krizler meydana gelmekte
ve bu krizlerin sebepleri iilkelerin gelismis veya gelismekte olan iilke olmasina bagh
olarak farklilagsmaktadir. Pek cok gelismis iilkede emeklilik sisteminin finansmani,
calisan kesimin emeklileri finanse etmesi esasina dayali olan dagitim modeline
dayanmaktadir. Gelismis iilkelerde emeklilik sisteminin temelini olusturan dagitim
modelinde, emeklilik maliyetlerini belirleyen 6nemli bir faktor, belirli bir yasin
(genellikle 60 ya da 65 yas) tizerindeki niifusun, calisma ¢agindaki (genellikle 15-64 yas
gruplari olarak belirlenen) niifusa orani olarak tanimlanan yash bagimlilik oramidir. Bu
oran, pek cok iilkede siirekli olarak artis gostermekte ve gelecek yillarda da artis
gostermeye devam etmesi beklenmektedir. Bu orani, pek ¢ok faktor etkileyebilmektedir.

Gelismis iilkelerde hem dogum oranlarindaki diisiis hem de yasam beklentisinin,



11

ozellikle de emeklilik sonrasi yasam beklentisinin artmasi, yashh bagimlilik oranini
artirmakta ve emeklilik sistemlerinin finansmaninda sikintilar yasanmasina neden

olmaktadir (Gillion vd., 2000: 273).

Gelismis iilkelerde yasanan demografik problemler, gelismekte olan iilkelerde
heniiz ayn1 seviyede hissedilmemektedir. Gelismekte olan iilkelerde yasanan en onemli
emeklilik problemi ise sigortali bagimlilik orani (faal olmayan sigortali sayisinin faal
sigortall sayisina orani) ile yashi bagimlilik oraninin birbiriyle ortiismemesidir. Yagh
bagimlilik oraninin sigorta bagimlilik oranindan diisiik olmasi, emeklilik sisteminde,
erken emeklilik hakki kazanarak emekliligin elde edilmesi ve kayit disi istthdam gibi
problemlerin mevcudiyetine isaret etmektedir. Enflasyonun olumsuz etkisi ve
istihdamin yeterli bir sekilde saglanamamasi, emeklilik maliyetleri {izerinde olumsuz
etki meydana getirerek sosyal giivenlik kuruluslarinin mali agiklarinin artmasina yol
acmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde yasanan bir diger problem ise sisteme yapilan
politik miidahalelerin sistemin finansal yapisi iizerinde bozucu etki olusturmasidir

(DPT, 2007: 5).

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde emeklilik sistemlerinde yasanan mali krizi
asmak amaciyla, ilk asamada, emeklilik yasinin yiikseltilmesi, prim oranlarinin
artirllmast  ve emeklilik Odemelerinin  azaltilmasi  gibi iyilestirici 6nlemlere
basvurulmustur. Kisa vadeli ¢oziim niteligi tasityan bu onlemlerin, yasanan sikintilarin
asilmasinda yeterli olmamasi, daha koklii ¢6ziim arayislarina neden olmustur. Son
yillarda, emeklilik sistemlerinin yeniden yapilandirilmasi kapsaminda, calisan kesimin
emeklileri finanse etmesi esasina dayali olan emeklilik sisteminin, kismen ya da
tamamen fonlama esasmna dayanan sistemler ile degistirildigi goriilmektedir.
Giintimiizde, emeklilik reformu, tiim diinyada giindemde olan bir konu olup pek ¢ok
nedenden dolay1 gelismis iilkeler agisindan da gelismekte olan iilkeler agisindan da
onemli goriilmektedir. Bu nedenlerden biri, emeklilik 6demelerinin kamu harcamalari
icinde biilyiik bir pay olusturmasidir. Ikincisi, niifusun yaslanmasma bagl olarak
emeklilik harcamalarinin gelecekte yiikselmesini Onlemek i¢in reformlara ihtiyac
duyulmasidir. Ugiinciisii, bircok ekonomide, mevcut durumda diisiik olan ya da diisen

emeklilik kapsaminin, niifusun biiyiik bir bolimiinii yaslilikta yetersiz gelir ve
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yoksulluga diisme riski ile karst karsiya birakacak olmasidir (Clements, Eich ve Gupta,
2014: 3).

Bir¢ok iilkenin emeklilik sisteminde yasanan yeniden yapilanma ve reform
siirecinde, Diinya Bankast’nin onemli bir etkisinin oldugunu ifade etmek miimkiindiir
(Dur, 2014: 5). Diinya Bankas1 tarafindan 1994 yilinda yayimlanan “Yaghilik Krizinin
Bertaraf Edilmesi (Averting the Old-Age Crisis: Policies to Protect the Old and Promote
Growth)” isimli raporda tasarlanan model, birbirini tamamlayan {i¢ basamakli bir
emeklilik sistemini Onermektedir. Diinya Bankasi tarafindan ii¢ basamakli olarak
Onerilen modelin basamaklar1 sirasiyla kamu, 6zel mesleki ve bireysel emeklilik
programlar1 yer almaktadir. Diinya Bankasi tarafindan onerilen modelde, emeklilerin
yasam standartlarinin yiikselecegi, bireyleri tasarrufa tesvik ederek sermaye olusumuna
katkida bulunacag1 ve boylelikle ekonomik biiyliime icin bir itici gii¢ olusturacag: ileri
siriilmektedir (Diinya Bankasi, 1994: 234). Diinya Bankasi tarafindan Onerilen ii¢

basamakli emeklilik sistemlerinin 6zellikleri Sekil 1.2’de sunulmaktadir.

E Yeniden Dﬁlgltlm Tasarruf ve Tasarruf ve
< ve Ortak Sigorta Ortak Sigorta Ortak Sigorta
o N Bireysel Tasarruf Bireysel Tasarruf
2 Minimum Emgkllllk Plani ya da Plani ya da
> Garantisi Mesleki Emeklilik Mesleki Emeklilik
Plani Plani
S Dizenlenmis
E Vergiler Tamamen la:::aﬁe::
S Fonlamali o
e
=
Kamu Ozel Sektor o
o . s . Gondllalik
Yodnetimindeki Yonetimindeki Esasina Dayall
Zorunlu Zorunlu 3. Basamak
1. Basamak 2. Basamak E

Sekil 1.2. Ug basamakli emeklilik sistemi’nin 6zellikleri (Diinya Bankasi, 1994: 234)
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Birinci basamak, tiim emekliler i¢cin asgari bir yasam standardi saglamayi
amaclayan zorunlu kamu emeklilik planlarim1 kapsamaktadir. Adindan da anlasilacagi
tizere, kamu emeklilik planlarin1 yoneten, finanse eden ve sigortalayan devlet en biiyiik
sorumlulugu tasimaktadir. Bu basamakta yer alan kamu emeklilik planlarinin
finansmani, genellikle dagitim yontemine dayanmakta olup, emekli olan kesime yapilan
o0demeler, aktif sigortalilarin katkilari ile finanse edilmektedir. Bunun yani sira, devletin
vergiler araciligiyla finanse ettigi, ihtiya¢ unsurunun temel alindi8i, primsiz sistemler de
s6z konusu olabilmektedir. ikinci basamakta, yaygin olarak isverenlerin calisanlarina
sundugu mesleki emeklilik programlari yer almaktadir. Genellikle fonlama esasina
dayanan bu sistemde isverenler, calisanlar1 adina, 6zel sektor tarafindan yonetilen

emeklilik programlarina dahil olmaktadir (Diinya Bankasi, 1994: 8).

Calisanlarin menfaatlerinin korunmasi amaciyla devlet, sistemde diizenleyici ve
denetleyici bir rol iistlenmektedir. Sistem, fertlere emeklilik donemlerinde bir taraftan
gelir saglarken diger taraftan iilkenin yurtici tasarruflarinin artiritlmasina da katki saglar.
Mesleki emeklilik programlari, igverenlerin, rekabetin yogun oldugu kalifiye isgiicii
piyasasinda, calisanlar1 elde tutmasi ve onlarin motivasyonunu saglamasit amaciyla
olusturulan bir sisteme dayanmaktadir. Biiyiik 6lcekli isletmeler genellikle bu sistemi
tercih ederken, kiiciik 6l¢ekli isletmeler ise kiiciik fonlar1 yoneten sigorta sirketlerinden
faydalanmaktadir. Istege baghi uygulamalar olmakla birlikte, mesleki emeklilik

programlarina katilim genellikle zorunlu olmaktadir (Gokbayrak, 2010a: 96).

Emeklilik sistemlerinin ii¢iincii basamagini, bireylerin goniillii katilimina dayals,
bireysel emeklilik programlar1 olusturmaktadir. Fonlama esasina dayali olan sistemlerde
bireylere, aktif ¢calisma donemlerinde yapacaklari tasarruflar ile emeklilik donemlerinde
refah seviyelerinde yasayabilecekleri bir diisiisii Onleme olanagl sunulmaktadir.
Sistemde, yatirirma yonlendirilen tasarruflarin getirileri ile ilgili risk, katilimcilar
tarafindan istlenilmektedir. Tamamen 0©zel olarak yonetilen bireysel emeklilik
programlarinda, mesleki emeklilik programlarinda oldugu gibi, devletin denetleyici ve
diizenleyici rolii bulunmaktadir. Bunun yan sira, devletin, sisteme katilimi 6zendirmek
amaciyla tesvik edici uygulamalar1 da soz konusu olabilmektedir. Diinyada yaygin

olarak kullanilan ii¢ basamakli emeklilik sisteminde mesleki ve bireysel emeklilik
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programlarinin, o©zellikle de bireysel emeklilik programlarinin, sistemin birinci
basamagini olusturan kamu emeklilik programlarinin genellikle tamamlayicis1 olarak
uygulandig1 goriilmektedir. Bununla birlikte, dagitim modeline dayali kamu emeklilik
programlarinin yerini, fonlama esasma dayali bireysel emeklilik programlarinin aldigi

ilke uygulamalar1 da bulunmaktadir (Diinya Bankasi, 1994: 9).

Emeklilik sistemlerinin etkin ¢alisabilmesi ve bu sistemlerden beklenen faydayi
saglayabilmesi i¢in saglam bir finansman yapisina sahip olmasi 6nem tagimaktadir.
Emeklilik sistemlerinin finansman yontemlerinin, sagladiklar1 faydalar ve bu faydalar
finanse etme sekilleriyle iki grupta incelenmesi miimkiindiir. Emeklilik sistemlerinin
finansmaninda kullanilan yontemlerden biri dagitim (Pay-As-You-Go, PAYGO) modeli
iken digeri ise fonlama (Fully-Funded) modelidir. Emeklilik sistemlerinin dagitim
modeli ve fonlama modeli ile finansmam arasindaki farklilik, basit bir sekilde, Sekil

1.3.’te tasvir edilmektedir (Orenstein, M.A. (2005). Aktaran: Zengin s.8)

Dagitim Modeli Fonlama Modeli
Emekiilik Faydalar, /
= Ozel
y Emeklilik ol  Emekiilik . Emeklilik
Katkilari Yatirim i Faydalar

Fonlari
Devlet
Kurumu
1 |
l I

Emexklilik Katkilari Donem =1 Dénem = 2

Donem =1

Sekil 1.3. Emeklilik sistemlerinin finansmani (Orenstein, 2005: 8)

Dagitim modeli, diinyada emeklilik sistemlerinin finansmaninda yaygin olarak
kullanilan bir model olup, bu model ile finanse edilen emeklilik sistemleri, genellikle
katkilar1 toplayan, faydalar1 hesaplayip ddeyen ve gelecekteki mali dengeyi saglamak

icin aktiieryal hesaplamalar yapan bir devlet kurumu tarafindan isletilmektedir. Sz
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konusu kurum, emeklilik faydalarinin 6denmesinden sorumlu oldugundan, édemelerin
finansal riskini de iistlenmektedir (The European Commission, 2004: 4). Fonsuz
(unfunded) olarak da isimlendirilen dagitim modelinde, mevcut calisanlar bugiiniin
emeklilerini finanse etmektedir (Petrides ve Dangerfield, 2003: 4). Sekil 1.3’te
gosterildigi iizere, dagitim modelinde, belirli bir donemde emekliler icin ddenmesi
gereken emeklilik faydalari, ayn1 donemin aktif ¢alisanlarindan elde edilen katkilarla
karsilanmaktadir. Dagitim modeli ile finanse edilen emeklilik sistemlerinde,
kusaklararas1 bir dayanismanin varligindan s6z etmek miimkiindiir (Orenstein, M.A.

(2005). Aktaran: Zengin s.8).

Dagitim modeli ile finanse edilen emeklilik sistemleri, emeklilere ddenecek
fayda miktarin1 tahmin etmek icin genellikle belirlenmis maas/fayda esash (defined
benefit, DB) yaklasimi temel almaktadir (Petrides ve Dangerfield, 2003: 4). Bu
yaklagimda, sistemdeki katilimcilarin emeklilik donemlerinde elde edecegi fayda belirli
olup, bu fayda miktarinin belirlenmesinde bireyin calistig1 siire ve bireye Odenen
ticret/maas gibi faktorler etkili olmaktadir. Dagitim modeli kapsaminda yer alan
emeklilik planlarinin belirlenmis katki esasli (defined contribution, DC) olmalar1 da
miimkiindiir. Dagittm modeli, prime dayali ve primsiz olmak iizere iki sekilde
uygulanabilmektedir. Prime dayali dagitim modelinde, aktif calisanlardan belirli bir
donemde saglanan primler, ayni donemde emeklilere yapilacak o6demelerin
finansmaninda kullanilmaktadir. Sosyal yardimlar ise primsiz esasa dayanmaktadir.
Primsiz esasa dayali dagiim modelinde, yapilacak harcamalarin ¢ogunlugu vergi

gelirleriyle finanse edilmektedir (Erol ve Yildirim, 2004: 82).

Kapitalizasyon ya da biriktirme modeli olarak da anilan fonlama modeline
dayali emeklilik sistemlerinde Oonceden finansman s6z konusudur. Dagitim modeline
dayal1 emeklilik planlarinin aksine, fonlama esasina dayali emeklilik planlari,
emeklilere 6denecek miktarin tahmini i¢in genellikle belirlenmis katki esasli yaklagimi
kullanmaktadir (Petrides ve Dangerfield, 2003: 4). Belirlenmis katki esasli fonlama
modeline dayali bir emeklilik planinda, emeklilik 6demeleri, bireylerin aktif caligma
donemlerinde yaptiklar1 katkilara gore yapilmaktadir. Bu modelde, bireylerin aktif

calisma donemlerinde yaptigr katki payr odemeleri, 6zel yatirnm fonlar1 tarafindan
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olusturulan bireysel emeklilik tasarruf hesaplarinda takip edilmektedir. Ayrica, 0zel
sirketler tarafindan, biriken katki paylari, tahvillere, hisse senetlerine ve yasal olarak
izin verilen diger yatirim araglarina yatirilmaktadir. Bireyler, aktif c¢alisma
donemlerinde yatirdiklar1 katki paylar1 iizerine yatirim getirileri eklenip yOnetim
giderleri diisiildiikten sonra geriye kalan miktara, emeklilik donemlerinde sahip
olabilmektedir (Orenstein, 2005: 183; Petrides ve Dangerfield, 2003: 4-5). Bu modelde
finansal risk, temel olarak yatirimlarin performansit konusundaki belirsizlikten

kaynaklanmaktadir (The Europan Commission, 2004: 4).

Fonlama esasina baglh olarak isleyen 6zel emeklilik sistemlerinde katilim bazi
iilkelerde zorunlu iken, bazi iilkelerde bireylerin tercihlerine birakilmistir. Bu emeklilik
sistemlerini benimseyen {ilkelerin ii¢ farkli uygulamaya gidildigi goriilmektedir (Mesa-
Lago, 1997: 505; Miiller, 2000: 507. Aktaran: Zengin s.14): Bu uygulamalar ikame
sistemler, paralel sistemler ve karma sistemler adlarini almaktadir. ikame sistemde,
kamu emeklilik sistemi yer almaz, onun yerine yalnizca 6zel emeklilik sistemleri
bulunur. Paralel sistemde, kamu emeklilik sistemi faaliyete devam etmekle birlikte,
kamu emeklilik sistemine bir alternatif olarak yeni sistem uygulamaya girmekte ve bu
durum birbirine rakip iki emeklilik sistemini ortaya ¢ikarmakta; karma modelde ise
bireysel fonlama esasina dayali 6zel emeklilik sistemi, kamu emeklilik sistemini
tamamlayici bir nitelik gostermektedir (Miiller, 2000: 509-511; Mesa-Lago, 2008: 28-
30. Aktaran: Zengin s.14).

Ikame modelin baslica ornekleri arasinda, emeklilik reformunu 1981 yilinda
gerceklestiren ve bu konuda 6ncii olan $ili ile 1997 yilinda gerceklestiren Meksika yer
almaktadir. Sili, tamamen fonlama esasina dayali, zorunlu, 6zel olarak yonetilen ve
rekabete dayali bireysel emeklilik sistemini 1981 yilinda yiiriirlige koymustur
(Clements ve digerleri, 2014: 77). Bireysel hesaplara dayali zorunlu 6zel emeklilik
sistemi yiiriirliige girerken, mevcut dagitim esasina dayali sistemin yerini almis ve eski
sistem yeni girislere kapatilmustir (Tapia, 2008: 13). Ozel sirketler (Administradoras de
Fondos de Pensiones, AFP’ler) tarafindan yonetilen bireysel tasarruflara dayali sistem
ile sosyal giivenlikte devletin rolii azaltilirken, gelecek kusaklara da adaletli bir sistem

kurulmasi amaclanmistir. Sistemde emeklilik yasi, erkekler i¢in en erken 65 olarak
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belirlenmisken kadinlar i¢in ise 60 olarak belirlenmistir. Zorunlu katkilar da yillik
gelirin %10’u seklinde ayarlanmistir (Santoro, 2017: 4). Sili emeklilik sisteminin temel
unsuru olan 6zel emeklilik sistemi, 2008 yilinda, minimum bir emeklilik geliri saglayan
ve 0Ozel emeklilik sisteminin sagladigi emeklilik gelirinin diisiik olmasi durumunda
eksik kismini tamamlayan, kamu tarafindan finanse edilen, dayanmisma esasli bir
emeklilik sistemi ile tamamlanmistir (Santoro, 2017: 1; Clements ve digerleri, 2014:
77). Ozel katki sisteminde hayat boyu biriken tasarruflar1 diisiik olan emekliler ile bu
sistem tarafindan hi¢ kapsanmayan bireyler, 2008 yilinda uygulamaya giren kamu

finansmanli dayanisma sisteminin kapsamina girmektedir (Santoro, 2017: 4).

Ikame modelin bir diger 6rnegi olan Meksika’da, 1997 yilinda, emeklilik sistemi
yeniden diizenlenmis ve dagitim esasina dayali mevcut sistem, bireysel fonlama esasina
dayal1 yeni sistem ile degistirilmistir (The International Monetary Fund [IMF], 2007: 3).
Reformla gelen yeni emeklilik sistemi, bireysel tasarruf hesaplarinda biriken katkilarla
tamamen fonlama esasina dayal1 olan bir sistemdir (Tapia, 2008: 30). Belirlenmis katki
esasina dayali zorunlu oOzel sistemde, bireysel tasarruf hesaplari emeklilik fonu
yoneticisi sirketler (Administradoras de Fondos para el Retiro, AFORE) tarafindan 6zel
olarak yoOnetilmekte ve calisanlar bu sirketler arasinda secim ve gecis yapabilmektedir
(IMF, 2007: 3). Aslinda, sistemin 6zellestirilmesi iki asamada gerceklesmistir. Ilk
olarak 1992 yilinda hiikimet, sistemdeki tiim tiyeler icin 6zel hesaplar olusturmus ve
emeklilik katkilar1 genel fon yerine bireysel hesaplara yatirnlmistir. 1997 yilinda ise
hiikimet, hesaplarin yonetimindeki etkinligi artirmak amaciyla, sistemi tamamen
ozellestirmis ve hesaplarin yonetimini AFORE’lere devretmistir (Hastings, Hortacsu ve
Syverson, 2017: 1728). Ayrica, bu yeni sistem, zorunlu katkilara ek olarak, iiyelerine,

hesaplarina goniillii ek katkilar yapma imkan1 da sunmaktadir (Tapia, 2008: 30).

Ikame modelini benimseyen iilkeler geleneksel dagitim modeline dayali kamu
emeklilik sistemlerini, bireysel hesaplara dayali o6zel emeklilik sistemleri ile
degistirmeyi tercih etmislerdir. Bolivya (1997), El Salvador (1998), Kazakistan (1998),
Dominik Cumhuriyeti (2001), Nikaragua (2001), Kosova (2001), Nijerya (2004) ve
Tayvan (2004) emeklilik reformunu gerceklestirirken bu modeli tercih eden diger

tilkeler arasinda yer almaktadir (Orenstein, 2008: 27).
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Bireysel emeklilik sistemi ile kamu emeklilik sisteminin birbirinin alternatifi
olarak uygulandig1 paralel modelin baslica 6rnekleri arasinda emeklilik reformunu 1993
yilinda gerceklestiren Peru ve 1994 yilinda gerceklestiren Kolombiya yer almaktadir.
Peru’da, 1992 yilinda yasalasan 6zel emeklilik sistemi, dagitim esasina dayali kamu
emeklilik sistemine alternatif olarak 1993 yilinda faaliyete baslamistir. Kamu emeklilik
sistemi, diisiik gelirli bireyler i¢in yardim ve asgari faydalar saglayan bir program ve
dagitim modeline dayali belirlenmis fayda esasli bir program (kamu sosyal sigorta
sistemi) olmak {iizere, iki farkli programdan olusmaktadir. Zorunlu 6zel emeklilik
sistemi ise tamamen fonlamali, belirlenmis katki esasl bir sistem olup, her bir liyenin
yaptig1 katkilar bireysel hesaplarda takip edilmekte ve 6zel emeklilik fonu tarafindan
yonetilmektedir. Isgiicii piyasasina giren ozel sektér ve kamu calisanlarinin, kamu
sosyal sigorta sistemi ile zorunlu 6zel emeklilik sistemi arasinda se¢im yapmalari
gerekmektedir. Isgiiciine yeni katilanlar, 10 giin icinde kamu ya da ozel sistemden
hangisine katilacagina karar vermek zorundadir. Calisan, bu se¢cimi yapmazsa isveren
otomatik olarak calisanmi 6zel sisteme iiye yapmaktadir. Kamu sistemine bagli ¢alisanlar
istedikleri zaman Ozel sisteme gecis yapabilirken, Ozel sistemdeki ¢alisanlarin kamu
sistemine gecmelerine izin verilmemektedir. Zorunlu 6zel emeklilik sisteminin
katilimcilari, zorunlu bireysel hesaplarina goniillii olarak da katkida bulunabilmektedir.
Ancak kamu sistemini segenlerin goniillii katkilarda bulunmasina izin verilmemektedir
(Tapia, 2008: 34; The International Organisation of Pension Supervisors [IOPS], 2009:
1-4).

Paralel modeli benimseyen bir diger iilke olan Kolombiya, 1994 yilinda
yiiriirlige koydugu Genel Emeklilik Sistemi ile 6zel olarak yonetilen bir alternatif
uygulamayla kamu emeklilik sistemini tamamlamaya calismistir. Kamu ve 6zel
emeklilik sistemi seklinde iki bilesenden olusan Genel Emeklilik Sistemi’ne katilim tiim
calisanlar icin zorunludur. Calisanlarin kamu ya da 6zel sistemden birini se¢gme haklari
bulunmaktadir. Ancak, eszamanli olarak iki sisteme birden katilmalar1 miimkiin
degildir. Ozel emeklilik sistemi, kamu emeklilik sistemini tercih etmeyenler igin
zorunlu tamamen fonlamali bireysel hesaplar sistemi olup, belirlenmis katki esasina
gore islemektedir. Sistemin yonetimi ise 0zel emeklilik fonu sirketlerine birakilmistir

(Tapia, 2008: 18). Uruguay (1996), Estonya (2001) ve Litvanya (2002) emeklilik
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reformunu gerceklestirirken paralel modeli tercih eden diger iilkeler arasinda yer

almaktadir (Orenstein, 2008: 27).

Karma modelin, emeklilik reformu siirecinde en cok benimsenen secenek
oldugunu ifade etmek miimkiindiir. Bu modelin, ikame model ile kiyaslandiginda, gecis
maliyetlerini 6nemli Olciide diisiirdiigli ve bu nedenle dagitim modeline dayali biiyiik
Olcekli kamu emeklilik sistemine sahip {iilkeler i¢in daha iyi bir secenek oldugu ifade
edilmektedir (Orenstein, 2005: 186). Isvec (1994), Kosta Rika (2001), Letonya (2001),
Bulgaristan (2002), Hirvatistan (2002), Makedonya (2002), Rusya (2002), Slovak
Cumhuriyeti (2003), Romanya (2004) ve Ozbekistan (2004) emeklilik reformunu
gerceklestirirken, karma modeli benimseyen {ilkeler arasinda yer almakta olup
(Orenstein, 2008: 27), ozel ve kamu emeklilik sistemleri birbirini tamamlayici

niteliktedir.

1.6. Bireysel Emeklilik Sistemi’ne Katilma

1.6.1. Bireysel Emeklilik Sistemi’ne Goniillii Katilma

4632 sayili kanunun 4. Maddesine gore, hak ve fiili ehliyeti bulunan, resit olan ve
kisith olmayan biitiin gercek kisiler BES’e katilabilirler. Yapilacak olan emeklilik
sozlesmesi ile emeklilik sirketlerinde hesap acilarak katki paylarinin 6denip, secilen
fonlarda hangi sekilde plasmana yonlendirilecegi ve tasarrularin sézlesme sahiplerine
veya varislerine 6denmesi konusundaki detaylar1 ve katilimci ile emeklilik sirketinin
karsilikli diger hak ve sorumluluklarini belirtir. Bireysel emeklilik s6zlesmesi, sisteme
katilmak isteyen gercek Kkisi ile bireysel emeklilik sirketi arasinda tek katilimci seklinde
bireysel olarak yapilabilecegi gibi katilimcilar adina igsveren kurum tarafindan tiim
calisanlar1 ya da belli bir grup ¢alisan1 icerecek sekilde grup emeklilik s6zlesmesi olarak
da diizenlenebilir. Grup emeklilik sozlesmeleri yapilabilmesi i¢in sdzlesmenin en az on
kisi kapsayacak sekilde diizenlenmesi gerekmektedir. Ancak on kisiden daha az kisinin
istihdam edildigi bir isyerlerinde ya da kuruluslarda ¢alisanlarin veya iiyelerin tamamini

kapsayarak hazirlanan bireysel emeklilik sozlesmeleri de grup emeklilik sozlesmesi
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kapsaminda diizenlenmektedir. Grup emeklilik s6zlesmesine yer alan her bir katilimci
icin emeklilik hesaplar1 bireysel emeklilik hesaplarinda izlenir. Grup emeklilik
sozlesmesi yapildiktan sonra mevcut grup emeklilik sozlesmesine yeni katilimcilar da
dahil edilebilirler. Grup sozlesmesine sonradan atilan kisilerin BES’e giris tarihi o
katilimci i¢in 6denen katki paylarinin veya giris aidatinin bir kisminin veya tamaminin
bireysel emeklilik sirketi hesaplarina yattig1 tarih olarak kabul edilir. Bireysel emeklilik
sozlesmesinde yer almasi istenen konular Hazine Miistesarlig1 tarafindan
belirlenmektedir. Bireysel emeklilik sirketi; katilimcilar emeklilik s6zlesmelerini
imzalamadan Once katillmcinin emeklilik ile 1ilgili beklentilerine, isteklerine,
katilimcinin ortalama gelir sevtysine, alternatif sosyal giivenliginin olup olmamasina,
sozlesmenin risk ve getirisine bakarak katilimciya bir teklif sunar. Ayrica bireysel
emeklilik sirketi, katitlimcinin sisteme katilmadan once karar vermesine yardimci olmak
icin BES, bireysel emeklilik sirketi, bireysel emeklilik plan1 hakkinda gerekli bilgileri
iceren ve emeklilik plani, emeklilik yatirim fonlar1 gibi konularda hazirlanan tanitim
kilavuzunu katilimciya vermektedir (Elkatmis, 2012: 26). Katilimci sozlesme teklifini

kabul ettigi takdirde formu imzalayarak sisteme dahil olur.

1.6.2. Bireysel Emeklilik Sistemine Otomatik Katilma

6740 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanununda
degisiklik yapilmasina dair kanun 10.08.2016 tarihinde kabul edilmis ve bu kanuna gore
4632 sayili kanuna ek maddeler eklenmistir. 6740 sayili kanunun ek madde 2’ye gore;
Tiirk vatandas1 veya Tiirk Vatandashigi Kanununun 28 inci maddesi kapsaminda olup
kirk bes yasini bitirmemis olan kisiler 6740 sayili Kanunun hiikiimlerine gore
hazirlanmis bir bireysel emeklilik sozlesmesiyle bireysel emeklilik planina katilirlar.
Isveren, kirk bes yasindan kiiciik calisanina Hazine Miistesarligi tarafindan uygun
goriilen ve kamuoyuna duyurulan emeklilik sirketlerinden biriyle emeklilik planina
dahil edebilirler. Kesilecek olan katki paylari calisanin prime esas kazancinin %3’
kadardir. Katki paylar1 iki katina kadar ¢ikarma veya %1’e kadar diisiirme yetkisi
Bakanlar Kurulu’ndadir. Calisan isverene basvurarak sozlesmede belirtilen katki
payindan daha yiiksek katki payr odemeyi talep edebilir. Katki paylari, calisanin

ticretinin 0dendigi giinii takip eden ilk is giinii isveren tarafindan emeklilik sirketine
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aktarilir. Aktarim siiresinde yasanan gecikme ve olast zarardan igveren soruludur.
Calisanlar eger isterlerse kendilerine otomatik katilimla dahil oldugu bildirilen tarihten
itibaren iki ay icerisinde sozlesmeden cayabilir. Calisanlar cayma hakkini kullanirsa
kendilerinden kesilen katki paylar1 ve eger varsa elde edilen fon kazanglar1 on is giinii
icerisinde kendilerine zorunlu olarak iade edilir. Emeklilik sirketi, cayma hakki
doneminde kesilen katki paylariyla islem yapilan fonlar1 cayma hakkinin kullanilma
ihtimalini dikkate almaksizin getiri elde etme amaciyla yonetmekle sorumludur. Cayma
hakkindan faydalanmayip sistemde kalmak isteyen calisanlar Hazine Miistesarligi’nin
belirledigi durumlarda katki payr ddemesine ara verilme basvurusunda bulunabilir.
Otomatik katilima dahil edilen bir ¢alisan isyerini degistirdiginde ve yeni igyerinde bir
sozlesme yaptiginda onceki sozlesmesinin birikimlerini ve emeklilige hak kazanma
siiresini yeni igyerindeki sozlesmeye aktarabilir. Ayrica isini degistiren ¢alisan yeni
isyerinde de emeklilik plan1 yaptirmak zorunda degildir. Boyle bir durumda eski
isyerinde diizenlenmis olan mevcut emeklilik planina katki payr 6demeye devam
edebilir. Isini degistirmis olan calisan emeklilik s6zlesmesine yonelik talebini, isyerini
degistirdigi tarihi izleyen ayin bitimine kadar emeklilik sirketine bildirmek zorundadir.
Devletin bireysel emeklilik sistemine uyguladigi mevcut tesviklerin yaninda otomatik
katilma sistemine 0zel yeni tegvikleri de bulunmaktadir. Buna gore otomatik katilim
sistemine dahil olanlara mevcut %25 devlet katkisinin yani sira calisanin sistemde
kalmas: hilinde, tek sefere mahsus olmak iizere 1000 Tiirk Liras: tutarinda ek devlet
katkis1 6ddenmektedir. Ayrica otomatik katilim sistemi ile emeklilik hakkini elde eden
birey eger bireysel emeklilik hesabinda biriken katki paylarini en az 10 yil siireli gelir
sigortasi sozlesmesi olarak tercihte bulunursa, birikiminin %5°1 karsilig1 kadar ek devlet

katkis1 6demesi yapilacaktir (EGM Gelisim Raporu, 2017: 13).

05.04.2019 tarihi itibariyle otomatik katilimli BES’e 5.013.039 kisi dahil olmus
ve 5.6 Milyar TL katki pay1 toplanmistir. Mevcut bu veri gecen yilin ayni donemine
gore yaklasik 2.5 kat artmustir. Otomatik katilm kamu ve 6zel kurumlarda farkli

tarihlerde uygulanmaya baslayacaktir (www.egm.org.tr).
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Tablo 1.1: Otomatik katilim uygulamaya baglama tarihleri

1000 ve iizeri ¢alisan1 olan 6zel sektor sirketleri 1 Ocak 2017
%50 v§.999. arast calisani olan 6zel sektor sirketleri ve kamu kuruluglari (genel ve 1 Nisan 2017
ozel biitceli idareler)

100-249 aras1 ¢alisani olan 6zel sektor sirketleri 1 Temmuz 2017
50-99 aras1 calisan1 olan &zel sektor sirketleri, Mahalli idareler ve KiT ler (Kamu

iktisadi Tesebbiisler) I Ocak 2018
10-49 arasi1 ¢alisani olan 6zel sektor sirketleri 1 Temmuz 2018
5-9 arasi ¢aligan1 olan 6zel sektor sirketleri 1 Ocak 2019

Ulkemizde goniillii ve zorunlu katilim sistemlerinin ozellikleri ve bunlarin
karsilagtirilmasi asagidaki gibidir (www.egm.org.tr):

e Emeklilik Sarti: Her iki sistemde de en az 10 yil sistemde kalinmast ve 56
yasinin tamamlanmasi gerekir.

e Hedef Kitle: Goniillii katilimda fiili ehliyete sahip herkes iken zorunlu katilimda
45 yasin1 tamamlamamis ¢alisanlar.

e Yabanct Upyruklularnin: Goniilli sistemde katilabilirken zorunlu sistemde
katilamaz.

® Emeklilik Sirketini Belirleyen Taraf: Goniilli sistemde bireysel sozlesme veya
grup sOzlesmesi i¢in katilimcinin kendisi ve igveren grup sozlesmesi igin
isveren iken zorunlu katilimda igveren belirler.

e Sozlesme Diizenlemesi Asamasinda Gerekli Belgeler: Goniillii sistemde
bireysel sozlesmeler ve grup sozlesmeleri i¢cin katilimer teklif formu ve giris
bilgi formu, igveren grup emeklilik sozlesmeleri i¢in isveren veya isveren
vekili teklif formu ve giris bilgi formu gerekli iken zorunlu katilimda isveren
veya igveren vekili tarafindan otomatik katilim emeklilik s6zlesmesi.

¢ Cayma Hakki: Goniilli sistemde emeklilik teklif formunun onaylandig tarihi
takip eden 2 ay icinde cayilabilir iken zorunlu sistemde emeklilik sirketinin
calisana emeklilik planina dahil oldugunu bildirmesini takip eden 2 ay i¢inde
cayilabilir.

® Baslangic Doneminde Birikimin Olasi Deger Kaybun Sirketin Karsilamasi:
Goniillii sistemde yok iken zorunlu sistemde vardir.

® Devlet Katkr Tutari: Her iki sistemde de 6denen katki payinin %?25’i. Zorunlu

sistemde ilave olarak baglangic donemi bitiminde sistemde kalinmasi sartiyla
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bir defaya mahsus olarak 1000 TL ve emeklilik hakkini en az 10 yillik gelir
sigortasi alarak kullanmayi tercih etme durumunda birikimlerin %5°1.

e Devlet Katkis1 Ust Stniri: Her iki sistemde de 2019 yili itibariyle 7.675,20 TL

* Devlet Katkisi Odenme Sekli: Goniillii katilimcinin hesabina nakden yapilirken
zorunlu sistemde hak kazanincaya kadar taahhiit bazinda kisisel hesaplara
kayden yansitilmasi, hak kazanilan tutarlarin hesaba hak kazanma oranina gore
nakden 6denmesi seklindedir.

¢ Katki Payt Tutarlari: Goniilli sistemde emeklilik planinda belirtilen asgari tutar
ya da lizerindeki herhangi bir tutar iken zorunlu sistemde prime esas kazancin
%3’ 1.

e Ek Katki Payr Odeme Imkani: Goniillii sistemde varken zorunlu sistemde
yoktur.

e Katki Pay: Odemelerine Istenildigi Zaman Ara Verme Hakki: Her iki sistemde
de vardir.

¢ Giris Aidati: Goniillii sistemde olabilir ancak zorunlu sistemde yoktur.

¢ Yonetim Gideri Kesintisi: Goniillii sistemde olabilir ancak zorunlu sistemde
yoktur.

e Fon Toplama Gideri Kesintisi: Her iki sistemde de vardir.

¢ Emeklilik Plam Degisikligine Karar Veren Taraf: Goniilli sistemde bireysel
veya grup sozlesmeleri i¢in katilimct, igveren grup sézlesmeleri i¢in igveren
iken zorunlu sistemde isverendir.

¢ Birikimlerin Degerlendirilecegi Fonlar: Belirleyen Taraf: Goniillii sistemde
katilimce1 zorunlu sistemde caligan

e Sistemden Ayrilma Durumunda Getiriler Uzerinden Alinacak Stopaj: Her iki
sistemde de 10 yi1ldan daha az bir siirede sistemde kalip ayrilinmasi1 durumunda
%15, 10 yildan daha uzun siirede sistemde kalip ayrilma durumunda %10 ve
vefat, maluliyet sebebiyle sistemden ayrilinmas: durumunda %35 olarak

belirlenmistir.
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Tablo 1.2: Tiirkiye’de sunulan fon tiirleri (www.egm.org.tr)

Goniilli Sistem Otomatik Sistem

® hisse senedi fonu

e bor¢lanma araglar1 fonu

e katilim fonu ® baglangi¢ fon

e karma fon e standart fon

®  para piyasast fonu ¢ muhafazakar fon
e  kiymetli madenler fonu e dengeli fon

e endeks fon e atak fon

e fon sepeti fonu e agresif fon

e degisken fon

[ ]

standart fon yagam dongiisii fonu

1.7. Bireysel Emeklilik Sistemi’nin Temel Unsurlar

Bu baghikta BES’in temel unsurlar1 ana hatlariyla tamtilacaktir. Bir sonraki
“Bireysel Emeklilik Sozlesmesi” basliginda ise taraflarin hak ve sorumluluklari
acisindan bu unsurlarin Tiirkiye’deki zaman igerisinde sayisal gelisimleri grafikleriyle

detayh bir sekilde incelenecektir.

Bireysel emeklilik sisteminde katilimci emeklilik sozlesmesiyle belirlenmis olan
primi asgari 10 yil diizenli olarak 6demek ve 56 yasim1 tamamladig takdirde emeklilige
hak kazanabilmektedir. Sistemde 10 yil kalma sarti ya katilimcimin diizenlenip
imzalanan sozlesme tarihinden itibaren 10 yil boyunca belirlenmis olan primin
O0denmesi ile ya da on yillik 6demesine karsilik gelen miktarin topluca sisteme
yatirmasiyla olabilir. Birden fazla s6zlesmeye dahil olan katilimcinin emeklilik hakki
kazanabilmesi i¢in bu sozlesmelerin herhangi biri veya daha fazlasindan bu hakki

kazanmasi yeterlidir (Incidiizen, 2008:50).

1.7.1. Emeklilik Plan1

Emeklilik so6zlesmesi, taraflarin (katilimcr ve emeklilik sirketi) haklarim1 ve
sorumluluklarin1 diizenlemektedir. Emeklilik planinda s6zlesmenin uygulama sekli ve
teknik esaslar yer almaktadir. Emeklilik planinda fon tipleri belirtilerek, katilimcinin

Odeyecegi tutar ve kesintiler belirtilir. Emeklilik sirketi ve katilimer arasinda
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uzlasildiktan sonra kabul usuliine gore teklif formu hazirlanir. Diizenlenen emeklilik

planlarinin emeklilik sirketince diizenlenmesi gerekir (Incidiizen, 2008:50-51).

1.7.2. Giris Aidat1

Sisteme ilk katilimda ya da katilimcinin yeni bir emeklilik s6zlesmesine dahil
olmasi durumunda alinan aidattir. Giris aidati tek sefere mahsustur. Katilimcilarin
emeklilik sirketlerini degistirmeleri durumunda giris aidati yeniden 6denmez ancak
ilave bir sozlesme yapilmasi durumunda aidat alinmaktadir. Katilimc giris aidatini belli
bir doneme yayarak taksitlendirip taksitler tamamlanmadan sistemden ayrilirsa giris
aidatinin  0denmemis taksitleri fon hesabindan kesilir ve fonun geri kalan kismi

katilimciya geri 6denir (Kiloglu, 2007:85-86).

1.7.3. Katki Pay1

Sistemin en 6nemli finansmani katilimcilardan alinan katki paylaridir. Katki
paylarinin 6denecek miktar1 sabit ve asamali olarak emeklilik sozlesmelerinde
belirtilmektedir. S6z konusu 6demeleri emeklilik sézlesmesi olusturulurken katilimci
aylik, iic aylik, alt1 aylik ya da yillik 6deme se¢eneklerinden birisini segebilecegi gibi
isterse sozlesmece belirlenen katki payina ilave yapabilir. Katilimcinin sézlesmede
belirlenen katki payindan az olmamak sartiyla yaptigi édemeleri degistirme hakki da
vardir (Yildirim ve Aydin, 2010:28).

1.7.4. Yonetim Gideri

Yonetim gideri kesintisi sisteme dahil olan katilimcilarin diizenli olarak odedigi
katki paylarindan en fazla %8’lik bir oranla kesilir (Oztiirk, 2010:52). Katilimcilarin
emeklilik s6zlesmelerine uygun olarak fonlarina yaptiklari 6demeler katilimcinin ara
vermesi ya da sozlesmede belirlenmis olan hizmetler disinda 6zel bir hizmet talep
edilmesi durumlarinda sozlesme sirketi tarafindan katilimciya bildirilerek en fazla %25

oranda yonetim gideri kesintisi yapilabilmektedir. Katilimcinin aylik asgari iicret talep
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etmesi durumunda da bu tutarinin yine en fazla %25 i kadar fon adetlerinden yonetim

gideri kesintisi yapilmaktadir (Kara, 2006:123; Uyar, 20112:48).

1.7.5. Fon Isletim Gideri Kesintisi

Emeklilik yatirim fonlarinin i¢ tiiziiklerinde belirtilmis olup ve fon portfoyiiniin
yonetim giderlerini karsilamak i¢in ve fonun net varlik degeri iizerinden azami binde
0,1 oraninda giinliik olarak 6denen tutardir (Oztiirk, 2010:53). Yapilan bu kesintinin net
varliklar iizerinden belirli yiizdelerle hesaplanmasi, sisteme uzun siire katki yapmis ve
fon miktarlar yiiksek olan katilimcilar i¢cin maliyetleri artirict bir unsurdur (Alper,

2002:21)

1.7.6. Emeklilik Sicil Numarasi

Katilimcilara 6zel olarak tanimlanir bu nedenle katilimci hangi sirket ile anlasma
saglarsa saglasin farklilik gostermez. Her bir katilimciya 6zel olarak verildigi icin
katilimcilar sistemden ayrilsalar dahi katilimcinin sisteme yeniden katilma ihtimali
nedeniyle bu kod bagka bir katilimciya verilmez. Ilk hanesi katilimer Tiirk uyruklu ise 0
yabanci uyruklu ise 1 ile baglamak {iizere sicil kodu 12 haneden olusur. Sistem, Tiirk
katilimcilar icin 0’dan sonraki 11 hane katilimcinin TC Kimlik numarasindan

olusmaktadir (Incidiizen, 2008:54-55).

1.7.7. Lehtar

Lehtar katilimcilarin emeklilik sozlesmesi devam ederken vefat etmesi
durumunda biriken fonlarin 6demesinin yapilacagi kisidir. Bu kisi veya kisiler Medeni
Kanun hiikiimlerine gore sakli olarak belirlenir. Lehtar veya lehtarlar sézlesmede
belirtilmemisse ya da belirtilen lehtarin iptali s6z konusu olup yeni bir lehtar
belirlenmemisse katilimcinin  vefati durumunda hak sahipleri kanuni mirascilari
olacaktir. Katilimcinin lehtar1 degistirmesi veya yeniden tayin etmesi sOzlesme

siiresince miimkiindiir (Ay, 2003:74).
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1.7.8. Getiri Oranlari

Olas1 birikim tablolarinin  hazirlanmasinda, katilimcilarin  daha dogru
bilgilendirilmesi amaciyla hem katki paylarinin, hem de olas1 getiri oranlarinin fiyat
degisimlerinden arindirilarak reel bazda kullanilmasi uygun goriilmiistiir. Emeklilik
sirketleri tarafindan katilimcilara sunulacak olan olasi birikim tablolar1 hazirlanirken
kullanilmas1 gereken reel bazda hazirlanmis getiri oranlart asagidaki tabloda

gosterilmistir (Arslan, 2018:22)

Tablo 1.3: Getiri Oranlar1 (Arslan, 2018: 22)

Y1l Dilimleri (n=y1l) Oran 1 Oran 2
2003 <n <2013 %11,00 %9,00
n>2013 %38,00 %6,00

Emeklilik sirketleri olas1 birikim tablolarin1 hazirlarken Tablo1.3.’te yer alan her
iki reel getiri oranini da kullanmak zorundadir. Emeklilik sirketleri gosterimin yapildigi
yilin hangi dilime karsilik geldigine gore iki orami da kademeli olarak kullanmak
zorundadir. Ornegin, 2005 yilinda diizenlenen bir s6zlesmenin on yillik bir gosterim
yapildiginda, ilk sekiz yil icin %11 ve %9, kalan iki yil icin ise %8 ve %6 seklinde bir
uygulama yapilacaktir. Ayni sozlesme i¢in 2010 yilinda tekrardan on yillik bir gésterim
yapilmasi durumunda ise, ilk ti¢ yil icin %11 ve %9, kalan yedi yil i¢cin %8 ve %6

oranlar1 kullanilacaktir.

1.7.9. Cayma Hakki

BES’e dahil olacak katilimci sézlesmenin imzalanip yiiriirliige girene kadar
gecen sgre icerisinde cayma hakkina sahiptir. Bu siire igerisinde gerceklesen cayma
nedeniyle emeklilik sirketi kesinti yapabilir ancak bu kesintinin olacagim sozlesme
icerisinde belirtmis olmasi gerekir. Ayrica sozlesmede belirtilecek olan kesinti tutart en
fazla emeklilik planinda Ongoriilen masraf tutar1 kadar olabilir. Eger yapilmis olan
emeklilik sozlesmesinden sirket cayarsa katilimcinin yaptigi tiim odemeler higbir
kesintiye ugramadan 7 is giinii icerisinde geri ddenir. Katilimci sézlesmede belirtilenden
farkli bir emeklilik planina dahil edilmisse bu durumun fark edildigi tarihten itibaren 10

is giinii icerisinde katilimci1 emeklilik sirketine itirazda bulunabilir, bu itiraz da 5 is giinii
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icerisinde degerlendirilerek sézlesmede belirtilen emeklilik planina uygun hale getirilir.
Katilimcinin sozlesmede belirtilen emeklilik plandan farkli bir plana dahil edildigini
emeklilik sirketi farkederse gerekli diizeltmeyi sirket gerceklestirerek katilimcinin olasi

zararini karsilar (Incidiizen, 2008:56-57).

1.8. Bireysel Emeklilik S6zlesmesi

Bu alt baglikta bir 6nceki alt baslikta kisaca tamitilmis olan bireysel emeklilik
sisteminin unsurlart daha genis kapsamli olarak ele alinarak Tiirkiye’ye yonelik sayisal

verilerle desteklenecektir.

BES’e katilmak ic¢in sirket ile emeklilik soézlesmesi imzalanir. Emeklilik
sozlesmesi, sirkette emeklilik hesabi acilmasi, hesaba katki pay1 yatirilmasi, yatirilan
katki paylarinin istenilen fonlarda yatirima yonlendirilmesi ve emeklilik hesabinda
biriken paralarin hak sahiplerine geri 6denmesine dair esas ve usuller ile taraflarin diger
hak ve sorumluluklarinin diizenleyen sézlesmedir. Emeklilik so6zlesmesi, bireyler adina
bir kurum ile grup emeklilik sozlesmesi seklinde de yapilabilmektedir. Emeklilik
sozlesmesinde bulunan kurallar ve sozlesmeye iliskin esas ve usuller Kurulun
gorilisliniin alinmasi ile Hazine Miistesarli@i tarafindan belirlenmektedir (4632 Sayili

Kanun, Madde 5).

Bireysel emeklilik sozlesmesi katilimcr tarafindan imzalanarak yiiriirliige
girdikten sonra, sozlesmeden kaynaklanan haklar1 kural olarak katilimcinin kendisi
kullanir. Ancak grup emeklilik soézlesmesi yapildigi durumda sézlesmeden dogan
haklar1 grup kurucusu ya da katilimci hesabina katki 6deyen kisi tarafindan kullanilmasi

kararlastirilabilmektedir (Topalhan, 2010:179).

Bireysel emeklilik sozlesmesi, katki payr olarak Odenen ilk tutarin sirketin
hesaplarina nakden yatirildigi tarihte yiriirliige girer. Emeklilik gelir sozlesmeleri,
Kanunun ilgili maddesi kapsaminda yapilan aktarimlarla olusturulan sozlesmeler ve

bagka emeklilik sirketinden aktarimla olusturulan sozlesmeler ile hak kazanilan birikim
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transferi ile kurulan sozlesmeler hari¢ olarak katilimci, miistesarlikca belirlenen
belgelerin imzalanmasim1 takip eden iki ay icinde sozlesmeden cayma hakki
bulunmaktadir. Cayma bildiriminin sirkete ulasmasini izleyen ilk is giinii verilen 6deme
talimatlar1 sonlandirilir ve katilimcinin emeklilik hesabinda bulunan birikim on is giinii

icinde ilgili katilimciya iade edilir (www.egm.org.tr).

Emeklilik s6zlesmesi sahibinin vefat etmesi durumunda Medeni Kanun ilgili
hiikiimleri ¢ercevesinde, sozlesme sahibinin belirledigi ve isimleri emeklilik
sO0zlesmesinde belirtilmis olan kisiler veya herhangi bir kisinin belirtilmedigi durumda

yasal mirasgilaridir (Yalcin, 2016: 44).
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Grafik 1.1: Sozlesmelerin yiirtirliige giris yilina gore dagilimi (bin adet), (EGM, 2017:
24)

Sozlesme adetlerinin yillara gore dagilimi grafik 1.1°de goriilmektedir. 2013
yilina kadar sozlesme adetlerinde meydana gelen artis ve/veya azaliglar kiiciik
araliklarla gerceklesmis, 2013 yili ve daha sonraki yillar da artis daha belirgin ve
yiiksektir. Bu durumun en 6nemli nedeni, 2013 yilinda yasalasan ve %25 devlet katkis1

olarak bilinen BES tesvik sisteminin bir sonucudur.
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Grafik 1.2: Sistemde gecirdikleri siireye (kidem) gore dagilim (%), (EGM, 2017: 24)

Grafik 1.2°de sistemde gecirilen siireye gore sozlesme dagilimlart gosterilmistir.
Sozlesmeler 2016 yili sonu itibar1 emeklilik sistemindeki ortalama kidemi 3,4 yil iken

2017 sonu itibari ile bu ortalama 3,8 yil olarak gergeklesmistir.

1.8.1. Taraflarin Hak ve Sorumluluklari

Bireysel emeklilik sozlesmesinin taraflarinin hak ve yiikiimliiliikkleri genel
anlamda katki paymna yonelik birikimler ile ilgili ve emeklilige hak kazanmayla ilgili
hak ve yiikiimliiliikklerdir. S6z konusu hak ve yiikiimliiliikler ayrica basliklar halinde tek

tek asagida incelenecektir.

4632 sayili Kanunun 5. maddesinde taraflarin hak ve yiikiimliiliikleri, asagidaki
sekilde belirtilmistir;

“Emeklilik sozlesmesinde belirtilen esaslar dahilinde, sirket nezdinde katilimci
adina acilan bireysel emeklilik hesabina katki yapilir. Sirket, katki paylarini, en gec

sirkete intikalini takip eden ikinci is giiniinde yatinma yodnlendirmek zorundadir.
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Katilimci, emeklilik sozlesmesinde yer alan sartlar cercevesinde, katki payini birden
fazla fon arasinda paylastirabilir. Katilimci, bireysel emeklilik hesabindaki
birikimlerinin baska bir emeklilik sirketine aktarilmasini talep edebilir. Aktarim
talebinde bulunulmasi halinde sirket, bildirimin ulagsmasindan itibaren en gec on is giinii
icinde talebi yerine getirmekle ve birikimlerle birlikte hesaba iliskin bilgi ve belgeleri
aktarmakla yiikiimlidiir. Baska bir sirkete aktarim talebinde bulunulabilmesi ig¢in
sirkette en az bir yil siireyle kalinmis olmas1 gereklidir. Miistesarlik, bu siireyi iic yili
asmamak iizere yeniden belirlemeye yetkilidir. Aktarima, aktarim talebine ve sirkette
kalinmas1 gereken siireye iliskin esas ve usuller Kurulun goriisii alinarak Miistesarlik
tarafindan belirlenir. Bu maddede Ongoriilen paylastirma, aktarim ve yatirima
yonlendirme yiikiimliiliiklerini belirlenen siireler i¢inde geregi gibi yerine getirmeyen
sirket, fon birim pay fiyat1 degisikliklerini dikkate alarak bu islemden dolay1 varsa
katilimcinin birikiminde olusan parasal kaybi hesaplar ve katilimcinin hesabina oder.
Katilimcinin hesabinin  bulunmadigi durumlarda ise Odeme dogrudan katilimciya
yapilir. Grup emeklilik sozlesmesinin akdedilmesine taraf olan dernek, vakif, tiizel
kisiligi haiz bir meslek kurulusu veya sair kurulus yahut grup ile igverenler tarafindan
calisanlar1 veya liyeleri hesabina kismen veya tamamen katki payr 6denmesi halinde, bu
katkilar ile getirileri bireysel emeklilik hesaplarinda ayr1 olarak takip edilir ve bu
hesaplardaki birikimlere iligkin haklarin kullanimi ve yiikiimliiliikkler Miistesarlik¢a
belirlenen esas ve usuller cercevesince grup emeklilik sozlesmesinde belirlenir.
Katilimcimin bu birikimlere hak kazanma siiresi her halde katilimcinin grup emeklilik
sOzlesmesine giris tarihinden itibaren yedi yili asamaz.” (4632 sayil1 Bireysel Emeklilik

Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu, Resmi Gazete, 24366, 28.03.2001).

1.8.1.1. Katki Pay1 Odeme ve Odemeye Bir Siire Ara Verme

BES, katilimcilarinin katki pay1 ddeyerek fon biriktirilmesi temeline dayanan bir
sistemdir. Ulkemizde BES 01.01.2017 tarihine kadar yalmzca goniillii katithima dayali
olarak uygulanmis ve bu tarihten itibaren hem kamuda hem de 6zel sektorde calisan ve
kirk bes yasin altinda olan bireyler sisteme otomatik olarak katilmaya baslamistir.

Katilimcilarin  6deyecekleri katki paylarmin tutari, katihimer ve emeklilik sirketi
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arasinda diizenlenen bireysel emeklilik sozlesmelerince belirlenir ve Odemeler bu
cercevede yapilir (Altay, 2013: 39).

Bireysel emeklilik sisteminde katki payr ©Odeme donemleri ve diizeni
katilimcinin istegine gore belirlenir. Katilimcilar diizenli katki payr 6demelerini aylik
yapabilecekleri gibi {li¢ ve altt aylhk ya da isterlerse yillik olarak da
gerceklestirebilmektedirler (Nefesoglu, 2005: 73).
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Grafik 1.3: Katki paylar1 6deme periyotlart (EGM, 2017: 41)

Grafik 1.3.te 2017 yili sonu itibar1 ile mevcut sozlesmelerin katki pay1
O0demelerinin periyotlari gésterilmistirl. Buna gore mevcut sozlesmeler kapsaminda
Odenen katki paylarmin %83’ii aylik ve %15’ de yillik olarak periyotlandirilmistir.
Ayrica Grafik 1.3.’lin dikey ekseninde yapilan sozlesmelerin kanali yer almaktadir. En
sonda yer alan “diger” siitununda Cagri Merkezleri ve Internet icerilmektedir.
Goriildiigii gibi Kurumsal Satis ve Diger satis kanaliyla yapilan sézlesmelerin aylik
O0deme periyodu olarak belirlenmesi diger kanallarin {izerindedir. Aylhik ©Odeme

periyodundan sonra en ¢ok tercih edilen periyot ise yillik 6deme periyodu olmustur.

12018 yili raporu heniiz yayimlanmanustir.
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Katilimeilar katki paylarini otomatik 6deme talimati, EFT, havale, kredi kart1 ve
ATM gibi yollarla yapabilmektedir (Nefesoglu, 2005: 73). Yatirilan katki paylarinin
tutar1 asgari bireysel emeklilik katki payi tutar1 altinda kalmamak kosuluyla katilimci

tarafindan artirma veya azaltma yapilabilmektedir (Algiimiis, 2006: 21).

Emeklilik sozlesmesi siiresi icinde katki payr odeme tutarlart ve o6deme
zamanlar1 degistirilebilir. Bireysel emeklilik sozlesmesinde odenecegi belirtilen katki
paylarinin zamaninda 6denmesi esastir. Ancak, sozlesmenin siiresi i¢inde katki pay1
O0denmelerine ara verilebilir. Vadesinde yatirilmayan katki paymin ddeme zamanin
takip eden ii¢ ay icinde, herhangi bir 6deme yapilmamasi halinde, ilgili emeklilik

sozlesmesinde 6demeye ara verildigi kabul edilir (4632 Sayili Kanun, Madde 14).

Katilimcinin 6demeye ara vermesi durumunda Yonetmeligin 21. maddesine gore
emeklilik sirketinin alacagi yonetim gider kesintisinin katilimcinin  emeklilik
hesabindaki birikimden nasil tahsil edilecegine iliskin esaslar emeklilik planinda
belirtilir. Bunun yaninda katki payr odemesine verilen ara bir yili asarsa, emeklilik
sirketinin emeklilik gozetim merkezine ©dedigi sabit giderlerin yine katilimcinin
birikim hesabindan nasil tahsil edilecegine iliskin esaslar da emeklilik planinda
belirtilir. Ancak besinci yilin1 tamamlamig bir emeklilik s6zlesmesi i¢in ara verme ve

yonetim gider kesintileri yapilamaz (4632 Sayili Kanun, Madde 4).

1.8.1.2. Katki Payim1 Farkli Fonlar Arasinda Paylastirma

Katilimcilar, 6demis oldugu katki paylarini sozlesmede kararlastirilan emeklilik
planina gore istedigi fonlar arasinda boliistiiriilebilir. S6zlesme sahiplerinin katki paylari
fonlar arasinda boliistiiriilirken dogabilecek olasi zararlart emeklilik sirketi asgari

diizeye diisiirmek i¢in gereken onlemleri alir (Akin, 2008:124).

Emeklilik sozlesmesi yaptiran kisi, katki payr dagilim miktarlar1 veya oranlarini
degistirmesi, emeklilik planinin degistirildigi anlamina gelmez. Katki paymnin fonlar
arasinda dagilim iligkin degisiklik yilda en fazla alt1 kez yapilabilir. Bireysel emeklilik
sozlesmesi sahibi, istedigi degisiklige iliskin talebini degisiklik tarihinden en az bes is
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giinii 6nce bireysel emeklilik sirketine yazili olarak yapmalidir. Sirkette, katilimcinin
degisiklik talep ettigi tarih itibariyla katki payir dagilim oranlar1 veya miktarinda
degisikligi yapar (4632 Sayili Kanun madde 8).

Katilimer s6zlesme imzalarken fon tercihinde bulunmaz ise katki paylar standart
fonlarda yatirnma aktarilir. Talep edilen fon degisikligi sozlesme sahibince iptal
edilebilir. Iptal edilen degisiklik talepleri icin sozlesme sahibinin yilda alt1 olan fon

dagilim degisikligi hakkindan kullanilmig sayilmaz (4632 Sayili Kanun madde 10).

1.8.1.3. Emeklilik Planinda Degisiklik Yapabilme

Katilimcilar emeklilik planlarin1  bir yil icerisinde en fazla dort kere
degistirebilirler. Emeklilik planimi degistirme talebi, emeklilik sirketine yazili veya
internet iizerinden online olarak iletilebilecegi gibi sirketin cagri merkezi kanaliyla
telefon iizerinden de iletilebilir. Emeklilik sirketi degisiklik talebini degerlendirerek
onaylamasi durumunda yeni emeklilik planina gecilebilir ve bu emeklilik sirketine
degisiklik talebinin iletilmesine takiben on is giinii i¢inde gerceklestirilerek yeni

sozlesme katilimciya gonderilir (4632 Sayili Kanun madde 11).

1.8.1.4. Emeklilik Sirketinde Degisiklik Yapabilme

Katilimcinin mevcut bireysel emeklilik sirketini degistirmesi miimkiindiir.
Ancak katilimci sisteme ilk kez giriyorsa emeklilik sozlesmesinin yiiriirliige girdigi
tarihten itibaren iki y1l boyunca emeklilik sirketinden bir degisiklik yapamaz. Bir bagka
ifadeyle yeni sozlesmelerde emeklilik sirketini degistirebilmek icin iki y1l s6zlesmenin
yapildig1 sirkette kalinmasi gerekmektedir. Emeklilik sirketini bir kez degistiren
katilimcinin yeni transfer oldugu sirketi de degistirebilmesi icin bu sefer bir yil daha
beklemesi gerekir. Bu bir yilin sonunda tekrar istenilen sirkete gecis yapabilir

(http://www.egm.org.tr).

Emeklilik sirketi, bagka bir sirkete gecis talebinde bulunan katilimciya bes is

giinii icinde hesap 6zetini, aktarim bilgi formunu ve aktarim talep formunu gondermesi
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gerekmektedir. Talep sahibi, belgelerle birlikte gecmek istedigi sirkete bagvurur ve
sirket katilimciya bir plan sunar. Katilimecinin plani kabul etmesi durumunda, aktarim
talep formunu imzalayarak gecis yapmak istedigi sirkete gonderir. S6z konusu sirket
formun kendisine ulastig1 tarihi izleyen is giinii icerisinde aktarimi yapacak sirkete
talepte bulunur. Aktarimi1 yapacak emeklilik sirketi, talebin kendisine ulastigi tarihten
itibaren on isgiinii icinde birikimi, devlet katkis1 hesabina iliskin tutarlarla birlikte
aktarir. Bireysel emeklilik sirketine 6denen katki paylart kismi olarak aktarilamaz, katki
paylarinin tamami aktarilabilir. Aktarimla kurulan yeni bireysel emeklilik sozlesmesi
icin herhangi bir giris aidati alinmaz. Ancak sozlesme sahibinin mevcut sozlesmesi
kapsaminda ertelenmis giris aidati olmasi durumunda soz konusu aktarim islemi
sozlesmenin 5. yilindan 6nce yapiliyorsa, sozlesmesinin bulundugu sirket giris aidatinin
O0denmemis kismini sdzlesme sahibinin emeklilik hesabindaki katki paylarinin anapara
kismindan tahsil eder. Anaparanin kesintiye yetmedigi durumda, katilimcidan giris
aidat1 ayrica tahsil edilir. Giris aidatinin tahsili tamamlana kadar sirket aktarim talebini

yerine getirmeyebilir. (http://www.egm.org.tr)
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Grafik 1.4: Baska bir sirkete aktarimi yapilan sozlesmelerin tutarlarina gore

dagilimi (EGM, 2017: 27)
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Grafik 1.4’te 2017 yili igerisinde aktarim, birikim transferi ya da hesap birlestirme
nedeniyle bagka sirkete aktarilan sézlesmelerin, sozlesme basina aktarilan tutarlarin
araliklarina gore dagilimidir. Buna gore baska sirkete aktarimi yapilan soézlesmelerin
icinde en biiyiik pay 25-50 bin TL araligindakilerdir. Oranlar birbirine yakin olmakla

birlikte 100 bin TL ve {izerinde tutara sahip fonlarin aktarimi en diisiik paya sahiptir.

1.8.1.5. Giris Aidati, Yonetim ve Fon Isletme Gideri Kesintileri

Bireysel emeklilik sirketleri, ihtiya¢ duyduklari fonu emeklilik sézlesmesinde
belirtilen usul ve esaslar icerisinde giris aidati, fon isletim gideri ve yonetim gideri gibi

kesintiler yaparak karsilamaktadir (Uyar, 2012: 76).

Katilimcilarin bireysel emeklilik hesaplarindan kesilecek biitiin kesintilerin ve
giris aidatlarinin bireysel emeklilik sozlesmesinde ve yapilacak her tiirlii ilan ve
reklamlarda halka agik olarak belirtilmesi zorunludur (Giinay ve Giines, 2015: 250).
Ancak 01.01.2017 tarihi itibariyle baslayan otomatik katilim cercevesinde sisteme
katilanlardan fon isletim gider kesintisi haricinde herhangi bir kesinti yapilamaz

(http://www.egm.org.tr).

Giris Aidatni: Katilimcinin, BES’e ilk defa katilmasi sirasinda sirketler
katilimcilardan giris aidat almaktadir (Geng ve digerleri, 2015: 56). Ancak s6z konusu
giris  aidatlart  igveren  grup  emeklilik  sOzlesmesinden  alinmamaktadir

(http://www.egm.org.tr).

01.01.2017 tarithinden 6nce giris aidati ile ilgili uygulama su sekildedir; emeklilik
sOzlesmesi imzalandiginda giris aidatinin pesin alinacak boliimii, gecerli aylik briit
asgari licretin yiizde onunu asamamasi gerekmektedir. Katilimcidan alinacak toplam
giris aidat1 sozlesmenin imzalandigi tarihte uygulanan briit asgari iicretin, sistemde ii¢
yildan kisa kalanlar icin %75’inden, sistemde ii¢ y1l ile alt1 y1l arasinda ayrilanlar i¢in
%50’sinden, sistemde 6-10 y1l aras1 siire kalip ayrilanlar i¢in %25’inden fazla olamaz.

Onuncu yilin1 bitirenlerden, ©liim, maluliyet veya emeklilik hakkin1 kazanarak
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sistemden ayrilirlarsa herhangi bir giris aidati talep edilemez (4632 Sayili Kanun madde

20).

17.12.2016 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanan 29921 sayili yonetmelikte giris
aidatina yonelik olarak yapilan degisiklikler su sekilde diizenlenmistir; giris aidati ve
yonetim gider kesintisi birlikte tahsil edilecektir. Girig aidati bireysel emeklilik
sozlesmesinin imzalandig: tarihten baglamak iizere her yilin ilk alti ayinda uygulanan
briit aylik asgari iicretin %8,5’idir. Emeklilik, maluliyet, vefat gibi zorunlu haller
disinda sistemde bes yil tamamlamadan ayrilinmasi durumunda, giris aidatinin
sozlesmenin bes yil icin kalan tahsil edilmemis boliimii, katilimcinin emeklilik
hesabinda birikmis olan katki paylarindan kesilir. Bu kesintinin tutar1 hesaplanirken
sistemden ¢ikisin yapildig1 yilin ilk alt1 ayinda uygulanan briit asgari iicrete bakilir

(29921 Sayili Yonetmelik: Ek-2).

Tablo 1.4.’te soz konusu 29921 sayili yonetmelikte belirlenmis kesintilerle ilgili
kisitlamalar gosterilmistir. Buna gore; sozlesmenin 6. yili ve sonrasi i¢in biitiin giderler
tizerinden gerceklestirilebilecek kesintilerin tutarinin iist sinir1 sozlesme kapsaminda
devlet katkisi hesabinda bulunan tutarin yonetmelikle belirlenen belli bir oranina
karsilik gelen tutar kadardir. Bu kesintilerin iist sinir kontrolii 1 Ocak 2021 tarihinden

itibaren uygulanacaktir.

Tablo 1.4: Kesintilerle lgili Kisitlamalar (29921 sayili yonetmelik, Ek-2)

Sozlesme Yili Kesintilere iliskin Ust Simir

0-5 Yil icin Yonetim Gider Kesintisi ve Giris Aidatinin Toplam Tutari Igin; Her Yil igin
Aylik Biiriit Asgari Ucretin %8,5’ine Karsilik Gelen Maktu Tutar

6. Y1l ve Sonras1 Toplam Kesinti Tutar1; Sozlesme Kapsaminda Devlet Katkis1 Hesabinda Bulunan

icin Tutarin Belli Bir Oranina Kargilik Gelen Tutar

Yonetim Gider Kesintisi: Katilimcinin 6dedigi katki paylari iizerinden alinan bir
masraf kesintisi olup, bireysel emeklilik sirketlerinin yonetim ve idari masraflarini
karsilamaya yoneliktir (Yazici, 2015: 126). 29921 sayili yonetmelik Oncesi yonetim
gider kesintisi bireysel emeklilik katilim hesabina yapilan ddemeler iizerinden tahsil
edilen azami oran1 %2 olarak belirlenmis iken; s6z konusu degisiklik sonrasi yonetim

gider kesintisi ve girig aidati tek kalem seklinde alinmaya baslanmistir. Yonetim gider
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kesintisi katilimcilarin 6demeye ara vermesi durumunda ara verme siiresi boyunca
sozlesme sahibinin birikiminden, 6édemeye ara verilen her tam ay i¢in ek yonetim gideri
kesintisi alinabilmektedir (Kara ve Yildiz, 2016: 34).

Emeklilik Gozetim Merkezi’nin hazirlamis oldugu 2017 yili Bireysel Emeklilik
Gelisim Raporu’na gore kiimiilatif yonetim gider kesintisi oram1 %1,83 olarak
gerceklesmistir. Ayrica yine 2017 yili icin bireysel emeklilik sozlesmelerinde kiimiilatif
yonetim gider kesintisi orant %2,19 iken grup sozlesmeleri icn bu oran %0,70 ve son

olarak grup emeklilik sertifikalari i¢in ise %0,22’dir (EGM Gelisim Raporu, 2017: 49).

Fon Isletim Gideri Kesintisi: Fonun finans piyasalarda isletimine yonelik
bireysel emeklilik sirketleri tarafindan kesilen tutardir (Elbil, 2015: 115). Bireysel
emeklilik fon igletim gider kesintisi, net varlik iizerinden hesaplanmaktadir. Giinliik en
fazla yliz binde on olarak alinmaktadir (Solmaz, 2016: 26). 2013 yilinda yapilan yeni
diizenleme ile fon grubu bazinda yapilabilecek toplam fon gider kesintileri soyledir
(http://www.egm.org.tr):
e Para Piyasasi Fonlar1 ve Kiymetli Madenler Fonlar i¢in giinliik en fazla yiiz
binde 3, yillik azami 1,09

¢ Bor¢lanma Araglar1 Fonu, Standart Fon ve Endeks Fonun i¢in giinliik azami
yiiz binde 5,25, yillik en fazla 1,91

e Hisse Senedi Fonu, Katilim Fonu Karma Fon, Fon Sepeti Fonu, Degisken
Fon, Yasam Dongiisii/Hedef Fon icin giinlik azami yiiz binde 6,25, yilli

azami 2,28

S6z konusu diizenleme ile 2012 yilinda %?2,28 oraninda olan fon isletim gideri

kesintileri 2013’te %1,81’e diismiistiir (Yazici, 2015: 129).

Bununla birlikte 2017 yilinin basindan itibaren uygulamada olan otomatik
katilim kapsaminda fon isletim gider kesintisi oram yillik en fazla % 0,85 olarak

uygulanacaktir (http://www.egm.org.tr).

Ayrica 17.12.2016 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanan 29921 Sayili yeni

yonetmelik uyarinca belli kosullarin saglandigt durumlarda fon isletim gideri
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kesintisinin belli bir kismi iade edilecektir. Iadenin yapilabilmesi igin katilimei alti
yilin1 tamamlamahdir. Iade islemi s6zlesmenin sonlandig1 tarihten sonraki bes is giinii
icinde yapilir. lade yapilirken yasanacak olast gecikmeden kaynaklanacak zarari
emeklilik sirketi karsilar. lade islemi sozlesmenin yedinci ve on dordiincii yillar
arasinda gerceklesecekse iade orami Onceki yil iade oramina 2,5 puan arttirilarak
hesaplanacaktir. Son olarak on besinci yildan sonra iade oram1 %25 diizeyinde sabit
olarak uygulanacaktir. lade oranlar1 tespitinde 2013 yilinin basindan itibaren sistemde
gecirilen tiim siire dikkate alinir. S6z konusu uygulama 01.01.2021 tarihinden itibaren

baslayacaktir (29921 Sayili1 Yonetmelik).

1.8.1.6. Emeklilige Hak Kazanmadan Sistemden Cikis

Bireysel emeklilik sistemden ayrilmak her zaman miimkiindiir. Ancak sitemden
gecerli sebepler disinda (altmis giinde sozlesmeden cayma, emeklilik, maluliyet ve
vefat) cikista birikimlerden c¢esitli oranlarda kesintiler yapilmaktadir. S6z konusu
kesintiler devlet katkisinda yapilan kesintiler, stopaj kesintisi ve giris aidati kesintisi
seklinde ii¢ baglikta siralanabilir. Stopaj Kesintisi, sozlesme sahibinin birikimlerinden
sagladig1 kazang iizerinden yapilmaktadir. On yili1 doldurmadan ayrilanlardan %15, on
yilin1 doldurmus ancak emeklilik hakki kazanmadan ayrilanlardan %10 kesinti yapilir.
Girig aidat1 kesintisi, yeni yonetmelige gore bes yilin1 doldurarak sitemden ayrilanlar
icin kesinti yapilmamaktadir. Ancak, bes yillik sozlesme siiresini tamamlamadan
sirketten ayrilma durumunda giris aidatinin tahsil edilmemis olan boliimii katilimecidan
tahsil edilir. S6z konusu tutar aidatin hesaplandigr yilin ilk yarisindaki briit asgari
ticretin %8,5’dur. Hak kazanilan devlet katkisindan yapilan kesinti; ii¢ y1l1 doldurmadan
sistemden c¢ikilmasi durumunda, emeklilik hesabindaki devlet katkisinin tamami
kesintiye ugrar, 3-6 yil arasinda bireysel emeklilik sistemde kalarak sonrasinda ayrilmak
istenmesi durumunda hak edilen devlet katki tutarinin %85°1 kesilir ve katilimci
%15’ini karsilik gelen tutar1 alabilir. BES’te 6-10 yil arasinda kalindiktan sonra
ayrilmak istenmesi halinde devlet katkisinin %65°1 kesintiye ugramaktadir. Katilimci
sisteminde emeklilige hak kazanmadan 10 yilim1 doldurarak ayrilmak isterlerse devlet

katkis1 tutar1 %40 oraninda kesintiye ugramaktadir (http://www.egm.org.tr).
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Emeklilik gozetleme merkezinin 2017°de yaymmladigi emeklilik gelisim
raporunda 2017 yilinda katilimcilarin talebiyle sonlandirilan sézlesmeler kidem ve aylik
ortalama katki payr tutarina gore siniflandirilmistir (EGM, 2017: 47). Buna gore
sonlanan sozlesmeler agirlikli olarak sisteme girildikten sonraki ilk dort yil iginde
gerceklesmektedir. Aylik katki payr 0-50 TL olan sozlesmelerin katki pay1 daha yiiksek
olan sozlesmelere gore daha yliksek oranda sistemden ayrildig1 da yine goze ¢arpan bir
diger unsurdur. Bu durum aylik ortalama katki payinin daha diisiik oldugu soézlesme
sahiplerinin alt gelir grubu kisiler oldugu Ongoriisiinde bulunulursa; diisiik gelir
gruplarmin tasarruf egilimlerinin daha diisiik, yiiksek gelir gruplarmin tasarruf

egilimlerinin daha yliksek oldugu goriisiinii destekler niteliktedir.
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Grafik 1.5: Yas aralifina gore katilimcinin istegiyle sonlanan sozlesmeler (EGM, 2017: 32)

Grafik 1.5.’ta 2017 yilinda emeklilik, 6liim, maluliyet gibi zorunlu haller harig
katilimcilarin kendi talebiyle sonlanan ve yiiriirliikte sdzlesmelerin yas araliklarina gore
dagilimi yer almaktadir. Oranlar hesaplanirken sonlanan sozlesmelerin grafigi
sOzlesmelerin sonlandig1 tarih itibariyla, yas araliklart ise yil sonu itibariyla
hesaplanmistir. Grafikte yer almayan bir diger istatistik ise 2017 yilina girerken aktif
olan sozlesmelerin icinde 2017 yilinda sonlanan sozlesmelerin oran1 %11 dir

oldugudur. Sonlanan sézlesmelerin i¢inde de en biiyiik pay %37 ile 25-34 yas aras1 grup
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iken en diisiik pay %S5 ile 56 yas istii gruptur. Devam eden sozlesmelerde ise en yiiksek

oran yine 25-34 yas arasi grup iken en diisiik pay ise %5 ile 25 yas alt1 gruptur.
1.8.1.7. Emeklilige Hak Kazanma

4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu'nun 6.
Maddesine gore emeklilige hak kazanma sartlar1 soyle ifade edilmistir;

“Katilimci, sisteme giris tarihinden itibaren en az on yil sistemde bulunmak kosulu ile
ellialtt yasim tamamladiktan sonra emekli olmaya hak kazanir. Emeklilige hak
kazanan katilimci, bireysel emeklilik hesabindaki birikimlerinin bir program dahilinde
odenmesini, tamaminin defaten ddenmesini ya da yapacagr yillik gelir sigortasi
sozlesmesi cercevesinde kendisine maas baglanmaswni talep edebilir. Katilimcinin bu
madde kapsanminda birikimlerin odenmesini talep etmesi veya baska bir sirket veya
hayat sigorta sirketi ile yulik gelir sigortast sozlesmesi yapmast halinde sirket,
kattlimcimin hesabindaki birikimleri bildirimin ulasmasindan itibaren en ge¢ on is

giinii igcinde katilimciya dder veya ilgili sirkete aktarir.”
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Grafik 1.6.’da 2017 yili bitimine kadar gecen siirede emeklilik hakkini kullanan
katilimcr sayisi kiimiilatif olarak gosterilmektedir. 2017 sonu itibartyla toplam 63.892
katilimc1 emeklilik hakkini kullanmistir.
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Grafik 1.7: Emeklilik hakkini kullanan katilimcilara iliskin tutarlar (EGM, 2017: 53)

Grafik 1.7.’de ise emeklilik hakki kullanan katilimcilarin 2017 6ncesi ve 2017 yilt
icindeki sayilar1 karsilastirllmaktadir. Buna gore 2017 Oncesinde 42.069 katilimci
emekli olmusken 2017 yili icerisinde 19.142 katilimci emekli olmustur. Yine ayni
grafikte 2017 yili 6ncesinde emekli olan katilimci sayisinin daha fazla olmasina baglh

olarak geri 6deme tutar1 2017 yilina gore daha yiiksektir.

Emeklilik gozetleme merkezinin 2017°de yayimladigi emeklilik gelisim
raporunda emeklilik hakki kullanilan yillarin her biri i¢cin 6deme tutarlarinin araligi yer
almaktadir. Raporda emeklilik 6deme tutarinin 0-40 TL araliginda olan emekli katilimci
adedinin ¢ok yiiksek buna karsilik emeklilik 6deme tutarinin 320-6500 TL araliginda

olan emekli katilimec1 adedinin ¢ok diisiik oldugu belirtilmistir. Ayrica yil bazinda
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bakildiginda da 2013’ten 2017 yilina kadar her emeklilik 6deme tutar1 grubu icin

emeklilik 6deme tutarinin gittik¢e arttigi da goriilebilir.
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Grafik 1.8: Emeklilik hakkini kullanan katilimcilarin BES’te gecirdikleri siire (EGM,

Grafik 1.8’de emeklilik hakkin1 kullanan katilimcilarin sayisi ve bireysel
emeklilik sisteminde gecirdikleri siire ay cinsinden verilmistir. Buna gore emeklilik
hakkini kullanan katilimcilarin ¢ok biiytik bir kismi sistemde ortalama 120-125 ay bir
siire gecirmistir. Ayrica bu araliktan daha fazla kalan emekli olmus katilimci sayisina
gore bu araliktan daha az kalmis emekli katilimer sayisinin da bariz bir sekilde daha az

sayida oldugu goriilmektedir.

1.8.1.8. Emeklilik Sozlesmesinin Iptali ve Ret

Bireysel emeklilik sozlesmelerinden cayma hakkindaki hususlar 09 Kasim 2012
tarithli 28462 sayili BES Hakkinda Yonetmeligin 7’nci maddesinde soyle

diizenlenmistir:
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Emeklilik sozlesmesi, sirket tarafindan reddedilmedigi takdirde, varsa blokaj
siiresinin tamamlanmasin1 miiteakip, katki payr olarak yapilan ilk 6demenin sirket
hesaplarina nakden intikal ettigi tarihte yiiriirliige girer. Teklifin sirket tarafindan
reddedilmesi halinde, verilen odeme talimatlar1 iptal ettirilir ve varsa yapilan tiim
O0demeler hicbir kesinti yapilmadan bes is giinii icinde 6deyene iade edilir. Katilimci,
teklif formunun imzalanmasini veya teklifin onaylanmasim1 miiteakip altmis giin icinde
cayma hakkina sahiptir. Cayma halinde durum, katilimci tarafindan sirketin ¢agri
merkezine veya faksla yahut postayla sirkete bildirilir. Cayma bildiriminin sirkete
ulagmasim1 miiteakip verilen 6deme talimatlar1 iptal ettirilir ve yapilan tiim 6demeler,
fon toplam gider kesintisi haricinde hi¢bir kesinti yapilmadan, varsa yatirim gelirleriyle
birlikte on is giinii icinde ©6deyene iade edilir. Katilimcinin sisteme giris tarihi,
yiiriirliikte bulunan sozlesmeleri arasinda, sisteme giris tarihi agisindan en eski tarihli
sozlesme dikkate almarak belirlenir. Isveren grup emeklilik sozlesmesinde, gruba
sonradan dahil olan ve baska bir emeklilik s6zlesmesi bulunmayan katilimcinin sisteme
giris tarihi, ilgili grup emeklilik planina gore katilimci ad ve hesabina katki pay1 olarak
yapilan ilk Odemenin sirket hesaplarina nakden intikal ettigi tarihtir.” (Bireysel

Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmelik, Resmi Gazete, 28462, 09.10.2012)

Emeklilik sozlesmesi teklifi, s6z konusu sozlesmenin yiiriirlige girmesinden
once bireysel emeklilik sirketi tarafindan reddedilebilir. Eger teklif sirket tarafindan
reddedilirse, herhangi bir kesinti yapilmaksizin katilimcinin tiim 6demeleri 5 isgiinii

icerisinde geri 6denir (http://www.egm.org.tr).
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= Yiiriirliige Giren {Cayma Haklani Kullanmayan) (Adet =1.185.814, %89,5)
= Sozlesme Yiirtirliige Girmeden Cayma Hakkini Kullanan {Adet =33.254 , %2,60)
= Sozlesme Yiirlirliige Girdikten Sonra Cayma Hakki Kullanan {Adet =105.139, %7,9)

Grafik 1.9: Cayma hakki kullanim oran1 (EGM, 2017: 26)

Grafik 1.9.’da 2017°de cayma hakki kullanilan bireysel sdzlesmelerin ve grup
sozlesmelerin dagilimi yer almaktadir. Goriildiigi gibi cayma hakkini kullananlarin
%?2,60’1m1 emeklilik sozlesmeleri heniiz yiiriirliige girmeyenler olustururken, %7,90 11

sozlesmeleri yiiriirliige girdikten sonra cayan bireyler olusturmaktadir.

1.9. Bireysel Emeklilik Sistemi’nin Kurumsal Yapisi

1.9.1. Hazine Miistesarlig1

BES’e ait mevzuat diizenlemeleri Hazine Miistesarligi Sigortacilik Genel
Miidiirliigii (SGM) tarafindan yapilmaktadir. SGM’nin BES’le ilgili baz1 gorevleri
sunlardir (EGM Gelisim Raporu, 2004: 24):

e Sirketlere emeklilik sektor faaliyet ruhsati vermek,

e Katilimcilardan yapilacak kesintilerle (giris aidati, yonetim gider kesintisi, fon
isletim kesintisi vs.) ilgili esaslar1 ve degisiklikleri yapmak Kamuoyuna
yapilacak bilgilendirme, reklam gibi faaliyetlerin esasa ve usullerini belirlemek,

e BES’de faaliyet goOsteren aracilara iligkin tiim diizenleme, denetleme ve

faaliyetlerle ilgili usul ve esaslar1 belirlemek,
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¢ Emeklilik sirketlerinin hisse islemleri ile ilgili esas ve usulleri belirlemek,

e Sirketlerin emeklilik ve sigortacilik islemleri ile ilgili yilda bir defa denetim
yapmak ve gerekli gordiigii hallerde olaganiistii denetimlerle raporlar hazirlamak
ve raporlar1 degerlendirmek,

¢ Emeklilik sisteminin bagimsiz dis denetimle ilgili usul ve esaslar1 belirlemek,

o [lgili kanuna gore sirketlere para ve idari cezalar1 uygulamak,

¢ Emeklilik sirketlerinin mali tablolariyla ilgili usul ve esaslar1 belirlemek,

e Sirketlerin 6z sermayeleriyle ilgili sorumluluklarini kontrol ederek, alti aylik

donem sonlar1 sermaye yiikiimliiliik oranlarini tespit etmek
1.9.2. Sermaye Piyasas1 Kurulu

SPK sistemin diizenlemesine, uygulanmasina ve yiiriitiilmesine yonelik temel
belirleyici kurumlardan birisidir. SPK’nin sorumlulugunda fon tiirlerine ve bunlarin
kurulusuna faaliyetine, ilkelerine yonelik esaslarin ve usullerin bulunmasinin yani sira
katki paylarinin ilgili fonlarda toplanip degerlendirilmesine, fon malvarligi ile fon
portfoylerinin yonetimi, fonlarin birlesme ve devir esaslarina, denetimine ve kamunun
bilgilendirilmesine yonelik esaslar ve usuller bulunmaktadir (Emeklilik Yatirim
Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda Yonetmelik, Resmi

Gazete, 28586, 13.03.2013.).

1.9.3. Takasbank A.S.

Takasbank 28/ 02/ 2002 tarih ve 24681 sayili Resmi Gazete’ de yayimlanarak
yiiriirliige giren Emeklilik Yatirim Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar
Hakkinda Yonetmelik’ te ifade edildigi gibi “saklayici” gorevini gormektedir. Bu
nedenle Takasbank ‘““‘Saklayic1 Kurulus” olarak da bilinmektedir. BES’e 6denen katki
paylarinin yonlendirildigi fonlar Takasbank tarafindan saklanmaktadir. Ancak bu
saklama hizmeti SPK tarafindan yetkilendirilebilecek diger kuruluslar tarafindan da
yapilabilmektedir. S6z konusu yatirim fonlar1 SPK tarafindan yetkilendirilen bir
saklayict kurulusta saklaniyor ise bunlarin degerleri konusunda gerekli bilgiler

Takasbank’a verilmek zorundadir. Takasbank’in BES’teki baglica gorevleri arasinda fon
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adina yapilacak her tiirlii varlik islemleri icin gerekli kosullarin saglanmasi ve islemlerin
kontrolii, fon paylarinin katilimcilar adina ayr1 ayri tutulmasi ve katilimcilarin fon
paylar1 izleme imkani saglanmasi, fon portfoyiliniin SPK’nin belirledigi usuller
cercevesinde kontrolii ve fondan yapilacak 6deme ve parasal aktarim islemlerinin
kontrolii, fon portfoytindeki menkul kiymetlerle ilgili gerekli raporlarin hazirlanmasi,
gerekli durumlarda raporlarin SPK ve Hazine Miistesarligina aktarilmasidir (EGM

Gelisim Raporu, 2004: 28).

1.9.4. Bireysel Emeklilik Danisma Kurulu

Bireysel emeklilik sisteminin kurumsal yapisinin en iistiinde bulunan unsurdur.
Bireysel Emeklilik Danisma Kurulu’nun sorumlulugunda BES’e iligskin politikalarin
belirlenmesi ve uygulanmasi ile ilgili onlemleri almak yer alir. Hazine Miistesarligi’nin
baskanligini yiiriittiigi kurulun temsilcilerini; Hazine Miistesarligi, Sermaye Piyasasi
Kurulu, Maliye Bakanligt ve Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanligi tarafindan
gorevlendirilen en az genel miidiir seviyesindeki birer iiye olusturmaktadir (Bireysel
Emeklilik Danisma Kurulunun Calisma Esas ve Usulleri Hakkinda Yonetmelik, Resmi

Gazete, 24569, 31.10.2001).
1.9.5. Bireysel Emeklilik Sirketleri

4632 sayili kanunda belirtilen sartlara uygun olarak kurulan ve BES’de ¢alismak
iizere Hazine Miistesarligindan faaliyet izni almis sirketlerdir. Ilgili kanuna gore sirketin
unvaninin “emeklilik” ibaresini tasimasi zorunludur. En az 10 milyon TL’si ddenmis
olmak iizere en az 20 milyon TL’lik sermayeden olusan bir anonim sirket olmak

zorundadir.
1.9.6. Bireysel Emeklilik Aracilar

BES’e katilmak isteyen bireylere emeklilik sirketlerinin secimini yapma
konusunda, bireylere emeklilik sozlesmelerini ve emeklilik planlarin1 tanittm hazirlama
konusunda bireysel emeklilik sirketleri ile katilimcilar arasinda sozlesme pazarlamasi ve

satis1 hizmetine aracilik eden kurumlardir (Tuncay, 2012:4-17).
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1.9.7. Emeklilik Gozetim Merkezi

BES’in etkin ve giivenli bir sekilde islemesi, katilimcilarin hak ve ¢ikarlarinin
korunmasi, kamunun seffaf bir sekilde bilgilendirilmesi amaclariyla sistem iizerinde
hem denetleyici bir fonksiyona sahip olan hem de kamu karar birimlerinin politika
kararlar1 almasina yardimci olmak iizere BES’e iliskin veri seti olusturmakla
gorevlendirlen kurumdur. BES’in yiiriirliige girdigi 2003 tarihinde kurulmustur ve

merkezi Istanbul’dadir (www.egm.org.tr).

1.10. Emeklilik Yatirim Fonlari

Katilimcilarin sistemde kaldiklar1 siire boyunca odedikleri katki paylarinin
degerlendirildikleri ve yatinma yonlendirildikleri yatirirm fonlarina denmektedir.
Yatirim fonlarimi portfoy yonetimine yonelik faaliyette bulunan sirketler yonetmektedir

(www.egm.org.tr).

Mgili sirket emeklilik sozlesmesi kapsaminda alinan katki paylarin1 katilimcilarin
emeklilik hesaplarinda ve katilicilar adina riski dagitacak ve minimize edecek portfoy
cesitlendirmesine giderek ve katilimcilarin talebi dogrultusunda inang degerlerine gore
olusturulan portfdyiin yonetimini yapar. S6z konusu fon hukuki olarak bir tiizel kisilik
ozelligi tasimaz. Fon, Emeklilik Yatirim Fonuna Iliskin Diizenlemeler Kanunu’nda yer
alan amaglar disinda kullanilamaz ve kurulamaz (Bireysel Emeklilik Tasarruf ve

Yatirim Kanunu, md.15).

1.10.1. Emeklilik Yatirim Fonlarinin Kurulusu

Emeklilik Yatirim Fonu’nun kurulabilmesi i¢in sirket, fon kurulus izni aldigi
tarihten itibaren en geg¢ alt1 ay icerisinde gerekli belgelerle birlikte katilma belgelerinin
kayda alinmasi talebiyle Kurula basvurmak zorundadir. Sirketin emeklilik yatirim fonu
olusturarak yasal olarak faaliyete baslayabilmesi i¢in sirket merkezinin Tiirkiye Ticaret
Sicili Gazetesi’nde tescil edildigi ilan edilmis olmalidir. Ayrica sirket merkezinin

gerekli fiziki kosullar1 saglamis olmasi, gerekli kurum ig¢i Orgiitlenmenin yapilmis
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olmas1 ve personellerinin fon yonetimini yapabilecegine dair gerekli belgelere sahip

olmast gerekmektedir. Ayrica bunlarin yaninda sirketin muhasebe ve haberlesme

sistemlerine yonelik gerekli teknik alt yapiya sahip olmasi, fon yonetimi yapacak olan

gerekli insan kaynaklar1 biriminin, personelin en az bir portfdy yoneticisinin hazir

bulunmasi ve portfoy yonetim sézlesmesinin olmasi gerekmektedir. (Bireysel Emeklilik

Tasarruf ve Yatirim Kanunu, md.16);

1.10.2. Emeklilik Yatirim Fon Tiirleri

1.10.2.1. Gelir Amach Fonlar

Toplanan katki paylari ile yapilacak plasman harcamalarinin ve bunlardan elde

edilecek finansal gelirlere (faiz, kar pay1, temettii vb.) agirlik verilen fonlardir. Toplam

alt1 tiir olan gelir amagh fonlar ve 6zellikleri asagidaki verilmistir; (www.egm.org.tr).

a.

Hisse Senedi Fonu: Toplanan katki paylariyla diizenle kar pay1 6demesi yapan
sirketlere ait hisse senetlerinin satin alindig: fon tiiriidiir. Volatilitesi diisiik olan
hisse senetleri tercih edilir. Portféyiin minimum %80’ bu o6zelliklerdeki hisse
senetlerinden olusur.

Kamu Bor¢lanma Araglart Fonu: Toplanan katki paylariyla kamuya ait
tahvillerin ve bonolarin birincil veya ikincil piyasada kesin ya da gegici (repo -
ters repo) alim satimlar1 yoluyla spekiilasyon kazanci elde etmeyi hedefleyen fon
tiiriidiir. Olusturulan portféyiin minimum %80’ini bu araclar olusturur.

Ozel Sektor Borglanma Araglart Fonu: Toplanan katki paylariyla 6zel kesimin
cikardigr tahviller ya da finansman bonolarinin birincil ya da ikincil piyasada
kesin ya da gecici (repo - ters repo) alim satimlar1 yoluyla spekiilasyon kazanci
elde etmeyi hedefleyen fon tiiriidiir. Olusturulan portfoyiin minimum %80’i bu
araclardan olusturulur.

Kira Sertifikas1 Fonu: Toplanan katki paylartyla kira sertifikast satin alarak kira
sertifika geliri elde edilen fon tiiriidiir. Olusturulan portfoyiin minimum %80’i
bu araglardan olusturulur.

Karma Fon: Toplanan katki paylariyla yukarida sayilan dort fon tiirii araglarinin
her birinden en az %?20 oranda tutmak sartiyla portfoyiin minimum %80’inin bu

araclardan olusturuldugu fon tiiriidiir.
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f- Esnek Fon: Toplanan katki paylariyla konjonktiirel gelismelere bagli olarak
portfoy cesitlendirilmesinin 6nceden belirlenmedigi, plasman harcamasinin

hangi araclara yonelik oldugunun degisken oldugu fon tiiriidiir.

1.10.2.2. Biiytime Amach Fonlar

Plasman harcamasi araglarina ve bu araclardan elde edilecek sermaye
kazanglarina agirlik verilen fonlardir. Yukarida siralanan Hisse Senedi, Karma ve

Esnek Fonlar bunun 6rnekleridir. (www.egm.org.tr).

1.10.2.3. Para Piyasas1 Fonlar1

Olusturulan portféyiin bilesenlerinin tamaminin vadesine 3 ay ya da 3 aydan
daha az kalmis olan ve likidite derecesi yiiksek olan varliklardan olusan fonlardir. Ug
tiir olan bu fonlar agagida tamtilmistir: (Uyar, 2012: 54).

a. Likit fon-kamu: Toplanan katki paylariyla olusturulan portféyiin tamaminin
ters repo araglarindan olustugu fon tiiriidiir.

b. Likit fon-ozel sektor: Toplanan katki paylariyla olusturulan portfoyiin
tamamini 6zel kesim bor¢lanma araglarindan olustugu fon tiirtidiir.

c. Likit fon-karma: Toplanan katki paylariyla olusturulan portfoyiin tamaminin

hem kamu hem de 6zel kesim bor¢glanma araglarindan olustugu fon tiiriidiir.

1.10.2.4. ihtisaslasmis Fonlar

Toplanan katki paylariyla olusturulan portfoyde yer alan aracglarin belli spesifik
alanlara yonelik olarak olusturuldugu fonlardir. Ornegin; olusturulan fon portfoyii
agirlikli olarak belli bir sektorde faaliyette bulunan sirketlerin hisse senetleri ya da
bor¢lanma araglarini igeriyorsa bu fonlar ihtisaslagsmis fonlar olarak adlandirilir.
Thtisaslagmus fonlar iic gesittir: (www.egm.org.tr).

a. Yabanct Ulke Fonu: Toplanan katki paylariyla belli bir iilkenin finansal
araclan iizerinden gelir elde etmeyi hedefleyen fon tiiriidiir. Olusturulan

portfoyiin minimum %80’1 bu araclardan olusturulur.
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b. Sektor Fonu: Toplanan katki paylariyla belli sektorlerde faaliyette bulunana
sirketlerin ¢ikardigi hisse senetleri ya da bor¢lanma araglari iizerinden gelir
elde etmeyi hedefleyen fon tiiriidiir. Olusturulan portfoyiin minimum %80’i bu
araclardan olusturulur.

¢. Endeks Fon: Toplanan katki paylartyla SPK’nin uygun gordiigii endekslerden
herhangi biri kapsamindaki araclardan olusan fon tiiriidiir. Olusturulan
portfoyiin minimum %80’i Tahvil Endeksleri, Sektor Endeksleri gibi

endekslerden olusur.

1.10.2.5. Kiymetli Madenler Fonu

Toplanan katki paylariyla altin, giimiis, bakir gibi emtia piyasalarinda islem
goren degerli madenlerin degerlenmesi iizerinden gelir elde etmeyi amaclayan fon
tiiriidiir. Olusturulan portfoyiin minimum %80’1 bu araglardan olusturulur (Uyar, 2012:
54).

a. Kiymetli Madenler Fonu: Toplanan katki paylariyla portfoyiin minimum %
80’inin BIST ve yabanci iilke borsalarinda islem goren degerli madenlere
dayali varliklardan olustugu fondur.

b. Altin Fonu: Toplanan katki paylariyla portfoyiin minimum % 80’inin BIST ve
yabanci iilke borsalarinda islem goren yalmzca altina dayali varliklardan

olustugu fondur.



II. BOLUM

2. TASARRUF KAVRAMI

2.1. Tasarruf "un Tanim1 ve Teorik Cercevesi

Iktisat yazininda tasarruf, harcanabilir cari gelirin tiiketilmeyen kismi olarak
tanimlanmaktadir. Hanehalklar1 elde ettikleri harcanabilir gelirlerinin bir kismim
tilkketirken bir kismim1 da tiikketmezler, iste bu tiiketilmeyen kisim tasarruflart olusturur
(Parasiz, 2008: 296). Hanehalkinin harcanabilir gelirinin ne kadarini tasarruf edecegi
yani tasarruf egilimi toplumun zevk ve tercihlerine, uygulanan tesvik politikalarina,
ilkenin finansal kurumsal yapisina ve demografik unsurlara baghdir (Boskin, 1988: 1).
Hanehalki gelecege yonelik beklenmeyen harcamalarini finanse edebilmek amaciyla
ihtiyati giidii ile tasarruf etmenin yami sira finansal varliklarin degerindeki
dalgalanmalara baglh olarak spekiisyon amaciyla da tasarruf etme egilimi gosterirler
(McConnel ve Brue, 1996: 76). Makroekonomik agidan tasarruflar yatirimlari finanse
ederek ekonomik biiyiimeye ve dolayisiyla iilkedeki ortalama refah diizeyinin
iyilesmesine katki saglamaktadir (Frank ve Bernanke, 2009:550). Kisacasi hem
tilkelerin biiyiime performansinmi etkileyerek makroekonomik ac¢idan ekonominin en
kiiciik karar birimlerini temsil eden hanehalklarinin finansal giivenligini saglamasiyla
mikroekonomik temeller agisindan iilkelerin tasarruf diizeyi son derece Onemli bir

iktisadi degiskendir.

Tasarrufa iligkin Klasik Okul ve Keynesyen Okul farkli diisiinceler ortaya
atmistir. Klasik teoriye gore tasarruflar 6zel kesim tarafindan belirlenen ve reel faiz
oraninin artan bir fonksiyonu iken Keynesyen goriiste tasarruflar hanehalki tarafindan
belirlenen ve harcanabilir cari gelirin artan bir fonksiyonudur. Klasik teorinin en dnemli

varsayimlarindan birisi olan ve “Her arz kendi talebini yaratir.” seklinde ifade edilen
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Say Yasasi’na gore iiretilip satilmak istenen yani arz edilen her bir mal ve hizmetin
piyasada bir talebinin olacag varsayilmaktadir. Bu goriisle yine Klasik teorinin en
onemli varsayimlarindan bir digeri olan goriinmez el mekanizmasinin yani piyasada arz
talep dengesinin kendiliginden saglanmasinin temeli olusturulmaktadir (Sloman, 2004:

105).

Kurucusu Adam Smith olarak gosterilen Klasik Makro Iktisat Teorisi’nin temel
varsayimlarindan biri olan homo-economicus’un yani rasyonel ekonomik birimlerin
tasarruflarin1 kendilerine getiri getirecek finansal araclara yatiracagr Ongoriilmiistiir
(Samuelson ve Nordhaus, 1985: 138). Bu nedenle bireyler faiz geliri elde etmek iizere
tasarruf kararinda bulunurlar. Bireyler tasarruflari ile bir taraftan kendilerine faiz geliri
saglarken diger taraftan da yatirim yapma istegiyle fon talep eden firmalara yatirimlarini

gerceklestirebilmeleri i¢in finansman saglamis olurlar (Smith, 2004: 394-395).

Klasiklere gore fiyat, ticret ve faizlerin esnek olmasi sebebiyle tasarruf ve
yatirnmlar mal piyasas1 dengesine paralel olarak 6diing verilebilir fonlar piyasasini da
dengeye getirir.(Yeldan, 2011: 101). Odiing verilebilir fonlar piyasasi Sekil 2.1°de
gosterilmistir. (i.) denge faiz oraninin iizerindeki bir faiz orami tasarruf yani fon arz
fazlasina yol acar ve faizleri diisliriir. Faiz oranlarinin denge diizeyinin altinda
gerceklesmesi durumunda ise yatirm yani fon talep fazlasi ortaya cikar. Boyle bir
durumda da piyasada arz edilmis olan fonlardan daha fazlasi talep edildiginden faizler

piyasada kendiliginden artmaya baslar ve piyasa yine dengeye yonelir.

i A Tasarruf (Arz)

Fon Fazlasi

Fon Yetersizligi

Se= Lo Odiincg Verilebilir Fon Miktari

Sekil 2.1: Odiing verilebilir fonlar piyasasi (Yeldan, 2011:101)
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Klasik iktisatgilarin homo-economicus varsayimi klasiklerin tasarruf teorisine
bireyci yaklasim sergilemesine neden olmakla birlikte, bu durumun her bir bireyin
kendi cikarin1 maksimize etme istegine neden olarak toplumun da refahini arttiracagi
savunulmustur. Ayrica bireylerin tasarruf egilimlerindeki farkliliklarin daha ¢ok sinifsal
farkliliklardan ileri geldigi ve ihtiyat giidiisii ile tasarruf etme egiliminin daha ¢ok

sosyal kosullara bagl oldugu savunulmaktadir (Green, 1991: 95).

Klasik Iktisatcilardan Nestor Senior faizi, bugiinkii tiiketimden vazgecmenin
odiilu olarak tanimlamistir. Yani Klasiklere gore bireyler gelecek donem tiiketimlerinin
finansmani i¢in tasarruf yapmaktadir. Artan faiz oranlar1 ayni tasarruf miktari ile daha
fazla faiz geliri elde edilmesine imkan taniyacagi i¢in yine gelecekteki tiiketimi
arttiracaktir. Yiiksek faiz nedeniyle ortaya cikacak olan tasarruf fazlasi ddiing verilebilir
fonlar piyasasina aktarilirken mal ve hizmet iiretimi i¢in gerekli olan finansmani da
saglamis olur (Sloman, 2004: 106). Bu sayede ddiing verilebilir fonlar piyasas: kararli

denge durumuna esnek faiz hadleri sayesinde donebilmektedir.

Goriinmez el sayesinde piyasalarin kendiliginden dengeye gelecegi goriisii
1929°da yasanan ve Biiyiilk Buhran adi verilen ekonomik kriz ile sorgulanmaya
baslamistir. Birinci ve Ikinci Diinya Savaslari arasinda ortaya c¢ikan issizlik ve
beraberinde goriilen talep yetersizligi piyasalari krize siiriiklemistir. Klasik Okul’a bagl
iktisatcilar bu kriz recetesi olarak denk biitge i¢in vergi artis1 ve daha fazla tasarruf
gerekliligini sunmuslardir. Issizligin sebebi olarak da isci iicretlerin agir1 yiiksekligini
gostermislerdir; bu nedenle iicret ve fiyat indirimlerine gidilerek krizin asilabilecegini
savunmuglardir (Keynes, 1967: 9; Sloman, 2004:114). Ancak Klasiklerin bu 6ngoriisii
beklediklerinin aksine piyasalar1 dengeye getirememis ve issizlik sorunu giderek kronik
bir yapiya biiriinmiistiir. Bu durum, klasik iktisat¢ilarin goriislerinin sorgulanmasina
neden olmus; ekonomik soklar karsisinda piyasalarin devlet miidahalesi olmadan

dengeye ulagsmasinin gii¢ oldugu gercegini gozler oniine sermistir (Kanyilmaz, 1995: 3).

1929 Biiyilk Buhram1 sonucu artan issizlik, {ilkelerin Ortodoks goriis
cercevesinde dengelemeye calistiklart ekonomilerini giderek daha artan maliyetlerle

tehdit eder hale gelmis ve biitce dengesini saglamak i¢in uygulanan siki politikalar,
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ekonominin daralmasina ve issizlik sorununun giderek daha c¢oziimii zor bir hale
gelmesine neden olmustu. J.M. Keynes’in 1936 yilinda yayimladigi General Theory of
Employment, Interest and Money (Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi) adli eseri,
bu sebeple biiyiik bir devrim etkisi yaratmis ve issizligin giderilmesi i¢in gerekli olan
kalemin tasarruflar degil, harcamalar kaleminin oldugu diisiincesi ekonomide genis yer

bulmustur (Kanyilmaz, 1995: 4).

Keynes’e gore planlanan tasarruflar planlanan yatirimlara esittir. Bir bagka ifade
ile tiiketicilerin gelirlerini tiilketmedigi kismi olan tasarruf ile girisimcilerin yapmak
istedigi yatinm miktart birbirine esittir. (Keynes,1967: 47). Keynes, klasik
iktisat¢ilardan farkli olarak girisimcilerin yapmak istedigi yatirim miktarinin gelir
tizerinde ve buna baglh olarak da gelirin tiikketilmeyen kismi olan tasarruflar iizerinde
etkili oldugunu belirtmistir (Crotty, 1980: 21). Ancak toplam tasarruf miktarinin diizeyi
ise hanehalklarinin tiiketimde yapma ya da yapmama konusundaki tercihlerinin sonucu

olarak gerceklesecektir (Keynes, 1967: 65).

Keynesyen teoride, tasarruflar gelirin tiiketilmeyen kismi olmasi sebebiyle, reel
harcanilabilir gelirin bir fonksiyonu olarak ele alinmaktadir. Bu nedenle harcanabilir
gelirdeki artisa bagl olarak hem tiiketim hem tasarruf artmaktadir. Ancak harcanabilir
gelirde meydana gelecek siirekli artis sonucunda tiiketimin gittikce daha az tasarrufun
ise gittikce daha ¢ok artacagimi savunmustur, bu duruma Keynes “Temel Psikolojik
Yasa” adim vermektedir. Ayrica Keynes, otonom harcamalarda meydana gelecek bir
degismenin milli gelir iizerinde kendisinden daha fazla etki yaratacagini savunmustur.
Carpan ya da cogaltan etkisi olarak adlandirilan bu siire¢ bir harcama sonrasinda ortaya
cikacak zincirleme yeni harcamalarin yaratacagi dongiisel akimin bir sonucudur

(Sloman, 2004: 121).

Ayrica Keynes yine Klasik iktisatcilardan farkli olarak denge faiz oraninin mal
piyasasi ve bunun paralelinde ortaya ¢ikan odiing verilebilir fonlar piyasasi tarafindan
degil para arz1 ve para talebinden olusan para piyasasinda belirlenecegini savunmustur
(Aktan, 2004: 24). Para piyasasinda para arz ve para talep egrilerinin kesistigi noktada

piyasa denge faiz orani olusur. Hanehalklarinin para talepleri sabitken para arzinda
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meydana gelecek bir artis denge faiz oranimi diisiiriir. Ozetle faiz oram1 para arzina

baghdir (Hicks, 1937:152).

Ozetle Keynesyen iktisat Klasik iktisadin Say Yasasi’mi reddederek talep yanl
bir temel olusturmustur. Bir bagka ifade ile tiiketimin 6nemini vurgulayarak tasarruflar
ihmal etmistir. Ekonomik istikrarin saglanabilmesi icin, ortaya cikacak talep soklarinin
neden olacagi durgunluk donemlerinde genisletici politikalarin, canlanma dénemlerinde
ise daraltici politikalarin Onemini vurgulayarak duruma gore politika anlayisini
benimsemistir (Sloman, 2004: 119). Diger bir ifadeyle, ekonominin genel dengeye
ulasabilmesi i¢in devletin para ve maliye politikalari ile ekonomiye miidahale etmesi

gerekmektedir.

Hayek (1931) kisa donemde tasarruf egilimi artisina bagli olarak tiiketimin
azalacagin ve tiikketimdeki azalisin da toplam harcamalar diisiirerek talep yetersizligine
neden olacagini vurgulamistir. Talep yetersizligi sonucunda da firmalarin {iretimi
diisiirerek milli gelirin azalacagin1 savunmustur. Bireysel anlamda zenginlik kaynagi
olan tasarruflarin tiim toplum baz alindiginda milli gelir kaybina neden olmasini anlatan
bu durum iktisat yazininda Tasarruf Paradoksu (Celiskisi) olarak bilinir ve Keynesyen
iktisat¢ilarin tasarrufu ihmal etmelerinin nedenlerinden biri olarak gosterilmektedir.
Ancak giiniimiizde finansal serbestlesmenin bir sonucu olarak gelisen ve biiyiiyen
sermaye ve finans piyasalart tasarruf artiginin degerlendirilmesine yeni olanaklar
saglamakta; bu durum tasarruf celigkisinin sorgulanmasina neden olmaktadir
(Samuelson ve Nordhaus, 1985: 172; Skousen, 1992: 92). Toplumsal refahin arzulanan
seviyeye ulasmast uzun donemli bir sorun olup, biiyiimenin saglanabilmesi icin

yatirimlarin ve bunun finansmani i¢in de tasarruflarin artirllmasi gerekmektedir.

Keynes’in ¢alismalarinda her ne kadar tasarruflarin ihmal edildigi gézlemlense
de tiiketim teorisi ile ilgili yapmis oldugu calismalar, gelirin tiiketilmeyen kismi olan
tasarruflarin teorik olarak degerlendirilmesini saglamis ve ekonomi literatiiriine biiyiik
katkida bulunmustur. 1970’11 yillarda ortaya ¢ikan Post Keynesyen yaklasim ozellikle
gelecegin belirsizligi iizerinde durarak iiretim ve sermaye birikim siirecinin uzun bir

siire¢ oldugunu vurgulamislardir. Post Keynesyen iktisatgilar arasinda gosterilen
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Michael Kalecki, Paul Davidson, Joan Robinson ve Hyman Minsky gibi diisiiniirler
parasal ekonomiyi belirleyecek tasarruf ve finansman kararlarinin kaynaklarini
aciklamaya calismistir (Crotty, 1980: 21). Post Keynesyen teori gelir dagilimi ile reel
ekonomik faaliyetler arasinda gii¢lii bir iliski oldugunu vurgulamiglardir. Onlara gore
yatirmlarin belirleyicisi tasarruflar degil kar oranlanidir (Pasinetti, 1962:269).
Calisanlar tasarruflarini gayri-menkul alimlar1 seklinde degerlendirdiklerinden firmalar
yatirimlarin1 kendi tasarruflar ile finanse etmek zorunda kalir. Bu nedenle ¢alisanlarin
marjinal tasarruf egiliminin (sy) sifira, firmalarin marjinal tasarruf egiliminin (sp) ise
bire esit oldugu varsayilmaktadir. Buna gore, toplam tasarruflar su sekilde

tanimlanmaktadir (Eichner ve Kregel, 1975: 1297):
5= 5,.Y4+(s, -I-.B'?,)P (1)

Tasarruf toplami calisanlarin gelirlerinden (Y) elde ettigi tasarruf ile
girisimcilerin kar (P) {izerinden elde ettikleri net karlarinin toplamina esittir. Denklem

1’e gore tekrar yazilirsa;
[ = 5.7+ (5, +.5'¢,)P )

Bu denkligin her iki tarafi Y ye boliindiigiinde;

(5, — 5.)P
¥ 3)

?= S‘W+

I P (55 — 5w )P

v w - v “4)
E _ 1 i + _Sw
Yo o(sp—5.) Y (55 —50) (%)

Daha oOnce belirtilen varsayimlar altinda (5w =0vesy =1) 5o (5) no’lu

denklem su sekilde ifade edilmektedir:
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(6)

F=1 7

Goriildiigi gibi sonug¢ olarak firmalarin elde edecegi karlar yatirimlara esittir.
Post Keynesyenlerin vurguladiklar1 nokta gelirin diizeyinden ziyade gelir dagiliminin
onemidir. Calisanlar gelir diizeyinin arttik¢a, %.- 1’e yaklasacak ve calisanlarin tasarruf
egilimleri arttikca toplam talep diiserek ekonomiyi durgunluga sokacaktir. Bu nedenle
gelir dagilimini diizenleyen politikalar calisanlarin marjinal tiiketim egilimlerini
artiracak sekilde uygulanmalidir. Biiylime milli gelirin seviyesinden  ¢ok gelir

dagilimindaki esitlik ile saglanacaktir (Eichner ve Kregel, 1975:1300).

Klasik ve Keynesyen iktisat¢ilar arasindaki farkli ve ortak goriisler zamanla yeni
teorilerin dogmasina ve tasarruflarin farkli agilardan incelenmesine neden olmustur.
Giiniimiizde yasanan ekonomik krizler tek bir dogrunun oldugu goriisiiniin
sorgulanmasina neden olmaktadir. Yasanan krizler karsisinda uygulanan ekonomi
politikalarina, iilkelerin kendi icinde verdikleri tepkiler farklilik gostermekte; sosyal,
siyasi ve jeopolitik konumlar1 bunda etkili olmaktadir. Bu sebeple genellestirme yerine,

her durumu kendi icinde ¢ok yonlii analiz etmek isabetli olacaktir (Unsal, 2011:455).

2.2. Yeni Tasarruf Teorileri

Keynesyen iktisatta, cari tiiketim cari gelirle iligkili olarak agiklanmakta, fakat
ekonomik ajanin tiikketim kararimi verdigi anda gelecegi de diisiindiigii yok
sayllmaktadir. Fakat bugiin c¢ok tiiketmenin bedelinin gelecekte daha az tiiketmek
oldugu tiiketiciler tarafindan bilinmektedir. Tiiketici icin bugiin ve gelecekte yapilacak
tilketim sec¢iminde toplam kaynaklari, geliri bir kisit teskil etmektedir. Bu kisitin,
tilketicileri ileride elde etmeyi bekledikleri geliri de dikkate alarak zamanlar arasi bir
secim yapmaya zorladigini ileri siirerek, bu se¢cimi zamanlar arasi tiiketim tercihi olarak
modelleyen iktisat¢1 Irving Fisher’dir. Bu modelde, tiiketici iki donem yasamaktadir. Ik

donem gencligini, ikinci donem ise yasliligini temsil etmektedir. Zamanlar arasi tiikketim
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tercihinde, tiiketicinin bor¢clanma noktasinda bir engeli bulunmamaktadir. Tiiketim
harcamas1 gerceklestirilirken bireyler iki farkli sekilde davranabilirler. ik durumda
birey, bugiinkii tiiketimini gelecekteki tiiketimine tercih ederek cari gelirinin tamamini
harcayabilir, hatta bor¢lanarak gelirinden daha fazla da tiiketim gerceklestirebilir. Ikinci
durumda ise, birey elde ettigi gelirin bir kismini tasarrufla bagkalarina bor¢ olarak verir
ve faiz geliri elde ederek, gelecekteki tiiketimini bugiinkii tiiketime tercih edebilir.
Buradan hareketle, farkli zamanlardaki tiiketimin marjinal faydasi ve faiz oranlari
olmak iizere zamanlar arasi tiikketim tercihi modelinde tasarrufun iki belirleyicisi oldugu

soylenebilir (Unsal, 2011: 456).

Tasarruf davraniglarimi aciklayan modellemelerden bir digeri nispi gelir
hipotezidir. Hipotez, ekonomik ajanlarin bireylerin tasarruf ve tiiketim davraniglarinin
sadece kendi gelirleri baglaminda belirlenmedigini, yasadiklar1 cevreden, yer aldiklari
sosyal katmandan da etkilendigini belirterek tiiketimin dolayisiyla tasarrufun bireyin ve
14 toplumun psikolojik ve sosyolojik o©zelliklerinden sekillendigini ifade

etmektedir.(Unsal, 2011: 453).

Franco Modigliani, Richard Brumberg ve Albert Ando tarafindan gelistirilen
yasam boyu gelir hipotezinde, ekonomik ajanlar tiikketim dolayisiyla tasarruf kararlarini
sadece bugiinkii gelir diizeyine gore degil, yasamlar1 boyunca elde etmeyi éngordiikleri
gelir diizeyini de dikkate alarak gerceklestirmektedirler. Birey, diizenli bir tiiketim
alisgkanligimi hayati boyunca koruyabilmek icin, Omrii boyunca elde etmeyi umdugu
gelir seviyesini dikkate alarak, tiiketim ve tasarruf planlarinda diizenli bir yol
izleyecektir. Birey, tiiketimden elde edecegi faydayi, hayat boyunca maksimum kilacak
sekilde, tiiketim ve tasarruf arasinda dagitacaktir. Cari donemde yapilacak olan tasarruf,

emeklilik doneminin tiiketim seviyesini belirleyecektir (Unsal, 2011: 460).

1957 yilinda Milton Friedman tarafindan gelistirilen siirekli gelir hipotezine
gore, tikketim cari gelirin degil, siirekli gelirin bir fonksiyonunu konumundadir.
Friedman’a gore cari gelir ve cari tiiketim, siirekli ve gecici olmak iizere iki farkli
kistmdan meydana gelir. Bu hipotezde, siirekli gelir bireyin beseri ve beseri olmayan

bircok faktorii goz Oniinde bulundurarak elde etmeyi bekledigi gelir, gecici gelir ise
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devamliligi beklenmeyen, tesadiifi gelirdir. Siirekli tiiketim, her yil ortalama olarak
gerceklestirilmesi planlanan tiikketim diizeyi iken, gegici tiiketim ise cari tiiketimde
beklenmeyen degismelerdir (Unsal, 2011: 464). Bu hipotezde, tiiketimin siirekli gelire
bagli olarak degistigi, bireylerin Omiirleri boyunca ortalama olarak elde etmeyi
bekledikleri gelire gore tiikketim diizeyini belirledikleri ve gecici gelirlerini tasarruf

ettikleri varsayilmaktadir.

1974 yilinda Martin Feldstein sosyal giivenlik ve miras sebebiyle yapilacak olan
tasarruf tizerinde durarak Transfer Tasarrufu Hipotezi'ni gelistirmistir. Buna gore sosyal
giivenlik sisteminin tasarruflar tizerinde negatif etkisi oldugunu belirtmistir. Ayrica
1985 yilinda Douglas Bernheim, Andrei Shleifer ve Summers tarafindan miras
cercevesinde yapilan ¢alismada, miras birakma giidiisiiniin tasarruf davranisin etkileyen
onemli bir etken oldugunu belirtmistir. Mirasin kapitalizmin temeli oldugunu belirterek,
ailelerin cocuklarinin faydalarini en iist seviyeye c¢ikarmak icin kusaklar arasinda bir

servet transferi oldugu sonucuna varmistir (Colak ve Oztiirkler, 2012: 5-6).

2.2. Tasarruf Cesitleri

Harcanabilir gelirin tiiketilmeyen kismi olarak tamimlanan tasarruflar,
hanehalklari, firmalar ve devlet acisindan farkli sekillerde tanimlanabilir. Hanehalklari
acisindan bireysel tasarruf, firmalar acisindan amortisman ve dagitilmamis kurum
karlar1 toplam1 iken devlet agisindan biitce gelir ve giderleri arasindaki farktir (Cevik,
1988, 55).

Tasarruflar tasarrufun kaynagi, tasarruf karar1 alan ekonomik birimler ve
tasarrufun yapilma bi¢imi acisindan bir siniflandirmaya tabi tutulabilir (Uzay, 1993,
243-244):

e Tasarrufun kaynagi acisindan;
1. Yurtici Tasarruflar
2. Yurtdis1 Tasarruflar
e Tasarrufu yapan kurumlar agisindan;

1. Kamu Tasarruflari
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2. Ozel Tasarruflar
a. Hanehalki Tasarruflar
b. Sirket Tasarruflari
e Tasarrufun yapilis sekillerine gore;
1. Goniillii (Iradi) Tasarruflar

2. Zorunlu (Cebri) Tasarruflar

2.2.1. Yurtici Tasarruf

Yurti¢i tasarruf, milli ekonomi igerisinde yapilan hanehalki tasarruflari, isletme
tasarruflar1 ve kamu tasarruflarindan olusmaktadir. Hanehalki ve isletme tasarruflari
toplami 6zel tasarruflart olusturdugundan, yurtici tasarruflar ayn1 zamanda 6zel ve kamu

tasarruflarinin toplam olarak ifade edilebilir (Unsal, 2011: 61).

Yurti¢i tasarrufun sermaye birikimi vasitasiyla gelecekte gelir artigina
doniistiirilmesi, iktisadi biiyiime ve kalkinma agisindan o©nemli bir faktordiir.
Tasarruflar konusunda yapilan bircok aragtirmaya gore, uluslararasi sermaye hareketleri
kapsaminda iilkeye yonelik sermaye girislerine ragmen iilkelerin en Onemli yatirim
finansman1 yurti¢i tasarruflardir (Ozcan ve Gilinay, 2011, 28). Zaten klasik goriis
kalkinmanin finansmanim1 kolay ulasilabilir ve masrafsiz da olmasi nedeniyle yurtici

tasarruflara baglamistir.

GOU’lerde kalkinmanin finansmanimnin saglanmasi ve dolayisiyla ekonomik
biiylimenin gergeklestirilmesi icin yurti¢i tasarruflarin artirilmas: biiyiikk bir 6nem
tasimaktadir. Bunun sebepleri ise soyle siralanabilir (Uzay, 1993, 244):

1) Tasarruflar, fakirligin kisir dongiisiinii kirmak i¢in yatirimlarin Onemli bir
kaynagidir.

2) Reel tasarruf hacminin artirllmast yatirimlarin  enflasyon yaratmadan
gerceklestirilmesi acisindan Oonemlidir. Ciinkii tasarruflar yatirimlarin emisyonu
artirarak finanse edilmesini 6nlemekte ve tiiketimin kisilmasina neden olmaktadir.

Bu nedenler tasarruflarin antienflastyonist giiciinii olusturmaktadir.
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3) Tasarruflar sermaye birikimi ve iiretim teknigi degismeleri ile ekonominin
gelismesinde onemli bir rol {istlenmektedir.
4) Tasarruflar giiclii ve siirdiiriilebilir biilyiime saglamak, dis dengeyi saglamak ve dis

finansman kaynaklarina olan ihtiyaci azaltmak acisindan onem tagimaktadir.

Yukarida da siralandig1 gibi yurti¢i tasarruflar kalkinmanin finansmani i¢in son
derece 6nemli bir kaynak olmasina ragmen, GOU’lerde yurtici tasarruflar ve dolayisiyla
yatirimlar yetersizdir. Bu iilkelerde hem iiretim miktarinin diisiik olmas1 hem de yiiksek
oranli niifus artis1 nedeniyle fert basina diigsen gelir oldukga diisiiktiir. Diisiik gelire bagh
olarak ortaya cikan diisiik tasarruf, yatirnmlarin diisiik seviyede gerceklesmesine diisiik
yatirimlarsa tekrar gelirin diisiik olmasina neden olmaktadir. Kisaca diisiik gelir-diisiik
tasarruf-diisiik yatinnm-diisiik gelir seklinde 6zetlenen ve fakirligin kisir dongiisii olarak
adlandirilan bu sarmal, GOU’lerde biiyiimenin &niindeki engellerden birisi olarak

goriilmektedir (Savas, 1997: 837).

Neoklasik teori GOU’lerdeki az gelismis finans piyasalariin varliginin
tasarruflarin diisiik seviyelerde kalmasina neden oldugunu séylemektedir. GOU’lerde
uzun yillar kamu otoritesi tarafindan uygulanan finansal baski politikalar1 sonucu finans
piyasalar1 gelisememistir. Nitekim GOU’lerde tasarruf sahiplerinin tiiketim egilimleri
fazla, tasarruf egilimleri de diisiik oldugundan bu kisith tasarruflar da kisa vadeli
finansal araglarda ya da verimli olmayan yatirim alanlarinda degerlendirilmektedir.
Ayrica hiikiimetin emisyon genislemesine bagvurdugunda enflasyonda ortaya c¢ikacak
artisin reel faiz oranlarim1 diisiirerek tasarruflarin diizeyinin daha da diisecegini

vurgulamiglardir (Akcoraoglu, 2000, 8).

Disa kapali bir ekonomide yurtici tasarruflar, GOU’lerde yetersiz olan sermaye
birikiminin en giivenilir ve maliyetsiz kaynag1 olarak goriilmektedir. Ancak disa agik
bir ekonomide, ulusal yatirimlar dis kaynak kullanilarak yani yurtdisi tasarruflarla

finanse edilebilecektir (Ozlale ve Karakurt, 2012: 1).
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2.2.2. Yurtdist Tasarruflar

Yurtici tasarruf yetersizligi sorunu 6zellikle GOU’ler igin kalkinmalarini
saglama noktasinda oldukc¢a onemlidir. Bu iilkeler hem i¢ tasarruf yetersizligi sorununu
hem de kalkinmalari i¢in zorunlu yatirim mallan ithali i¢in ihtiya¢ duyulan doviz
sorununu ¢ozebilmek amaciyla dis finansman kaynaklarina ihtiya¢ duyarlar. Ayni
zamanda, bu iilkelerin ihracattan elde ettikleri doviz gelirleri de diisiik oldugundan
bagka iilkelerin tasarruflarin1 yani dig tasarruf kullanmalari zorunludur. Yurtdisi
tasarruflar, ister tasarruf agigim isterse doviz agigim karsilamak acisindan ele alinsin,
tilkenin dis kaynak ihtiyacinin giderilmesi icin gereklidir. Bu tasarruf ve doviz acigimi
kapatmak icin kuramsal olarak ihracat gelirlerini artirmak, ithalati kismak ya da ticaret
hadlerini lehe cevirmek gibi yollardan soz edilebilir. Ancak GOU’ler igin bu sayilanlar
yapmak olduk¢a zor oldugundan, iilkeler yabanci 6zel sermaye, dis bor¢clanma ve hibe
ve yardimlar saglama gibi yurtdis: tasarruf yollarina basvurmaktadirlar (Sancak ve

Demirci, 2012: 160-161).

Neoklasik teori, yurtici tasarruflarin yetersiz kaldigi durumlarda yurtdisi
tasarruflarin yerli yatirimlar ve biiyiime i¢in 6nemli bir kaynak olusturacagini kabul
etmektedir. Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, tasarruflarin sermaye yetersizligi
yasayan iilkelere akmasina neden olacaktir. Yani istenilen biiyiime hizina ulagsmak i¢in
yurtici tasarruflar yeterli olmayan iilkelerde faiz orami yiikselecek, tasarruf fazlasi olan
iilkelerin tasarruflar1 bu iilkelere ¢ekilebilecektir. Bu siirec GOU’lerde faiz oranlari,
uluslararast faiz orani diizeyine inene kadar devam edecektir. Ancak neoklasik
beklentinin tersine bircok GOU’de faiz oranlarinin diismemesinin en 6nemli nedeni bu
akimlarin reel yatirnmlara degil spekiilatif yatirnmlara yonelmis olmasidir (Yentiirk,
2006, 477-479). Bundan dolay:1 da bu iilkelerdeki yatirnmlarin getiri orani uluslararasi

getiri oranina inme egilimi gostermemektedir.

Finansal serbestlesme sonucunda elde edilen yabanci sermayenin yani yurtdisi
tasarruflarin yurtici tasarruflar ve biiylime iizerine etkileri konusunda farkli goriisler
mevcuttur. Neoklasik teoriye gore finansal serbestlesmenin disa doniik uygulamalar ile

artan fon hacminin ve finansal arac cesitliliginin GOU’lerdeki finansal derinlesmeyi
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artiracag ve tasarruf yetersizligini giderecegi ileri siiriilmektedir. Ulkeye akan yabanci
sermaye ile yatirnm, iiretim ve ihracat hacmi genisleyecek, teknolojik gelisim
hizlanacak, i¢ piyasa dinamizm kazanacak, rekabet gelisecek ve sig olan finansal
piyasalar derinlesecektir. Ayrica sermaye getirisinin yiiksek oldugu GOU’lerdeki
yiiksek reel faiz orani, dis yatinmcilari ve dolayisiyla yurtdis: tasarruflar uyardig: gibi
i¢c yatirimcilart da uyararak yurtici tasarruflarin artmasina da olanak saglayacaktir

(Atamtiirk, 2007, 77).

Diger bir goriiste ise, GOU’ler icin yapilan bazi ampirik ¢alismalarda yurtdist
tasarruflarin yurti¢i tasarruf agigini kapatmadigi, bu tasarruflarin yatirim ve biiylime i¢in
ek bir kaynak yaratmadifi, hatta yurti¢i tasarruflart ikame ettigi ileri siiriilmektedir.
Yurtdis1 tasarruflarin yurtici 0zel tasarruflar yerine ikame edildigi diisiiniildiigiinden,
yurtdis1 tasarruflardaki artisin 6zel tasarruflar lizerinde negatif etkisi oldugu goriisii
yaygin olmasina ragmen heniiz bir goriis birligine varilamamistir (Loayza; Schmidt-
Hebbel; Servén, 2000a). Ayrica, yurtdisi tasarruflar kamu agiklarinin arttigir ve kamunun
faiz yiikiiniin ¢cok yiikseldigi ekonomilerde, sermaye akiminin yarattig1 bor¢ yiikii, faiz
oranlarinin yiikselmesine neden olarak kamunun tasarruflarini azaltabilmektedir
(Yentiirk, 2006, 479; Simsek, 1997, 27). Ancak diger bir gercek GOU’lerin ic
tasarruflariyla gereksinim duyduklar1 biiyiime oranini saglayamadiklaridir. Bir¢ok az
gelismis iilke, kisir dongiiyii kirmak ve kalkinabilmeleri icin gerekli olan makine,
techizat ve ara mali ihtiyacimi karsilamak icin finansal serbestlesme programlar ile disa

acilarak tasarruf agiklarin1 kapatma yoluna gitmektedirler.

Yurtdis1 tasarruflarla ilgili 6nemli bir gercek de, bu tasarruflarin belirli bir
stnirinin olacaglr ve smirt da yurtdisi tasarruflara 6denmesi gereken bor¢ faizinin
belirleyecegidir. Yardim ve hibeler hari¢ olmak iizere yurtdisi tasarruflarin tamami
faiziyle birlikte doviz olarak geri 6denmek zorundadir. Dolayisiyla bir ekonomide
yurtdis1 tasarruflardan yararlaniliyorsa kullanilan yurtdisi tasarruflar verimli bir sekilde
degerlendirilmeli, saglanacak gelir artis1 6denecek faiz miktarindan yiiksek olmalidir.
Bu nedenle elde edilen yurtdisi tasarruflar ekonominin iiretim kapasitesini artici
alanlarda kullanilmalidir. Aksi halde ekonomiye yeni ve biiyiik yiikler getirebilecegi

unutulmamalidir (Han ve Kaya, 2004: 86).
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2.2.3. Kamu Tasarrufu

Kamu tasarruflari, kamu gelirlerinden kamu harcamalar1 diisiildiikten sonra
kalan miktardan olusur. Kamu tasarrufunun olusabilmesi i¢in kamu gelirlerinin
giderlerinden fazla olmasi gerekir. Ancak kamu tasarruflart her zaman arti degerde
olmayabilir. Cogu GOU’de oldugu gibi kamu harcamalarinin kamu gelirlerini ast1g1
durumlarda kamu tasarruflar1 eksi degerde olmaktadir. Yani iilke bir biitce agigiyla
(negatif tasarruf) karsi karsiya kalmaktadir. Bu durumda iilke ya kamu gelirlerini
arirmali ya da kamu harcamalarim kismahdir. Ozellikle GOU’lerde gelirin
diisiikligiinden dolay1 vergileri artirarak kamu gelirlerini artirmak ¢ok zordur. Yine bu
ilkelerde devlete yiiklenen bircok gorevden dolayr harcamalarin azaltilmasi da kolay
degildir. Bundan dolay1 devlet tasarruf acigini kapatmak i¢in ya vergi ve enflasyon gibi

zorunlu tasarruflara ya da yurtdisi tasarrufa bagvurmaktadir (Mankiw, 2008: 563-564).

2.2.4. Ozel Kesim Tasarrufu

Ozel tasarruflar genellikle hanehalki ve sirket tasarrufu olarak ikiye
ayrilmaktadir. Bireylerin tasarruf toplamindan olusan hanehalki tasarrufu yatirimlarin
finansmaninda 6nemli bir kaynak olarak karsimiza ¢cikmaktadir. Hanehalk: tasarruflari
reel iicret artislarindan pozitif yonde etkilenmektedir. Ancak reel iicretlerin yiiksekligi
tiretimdeki verimliligi diisiirmekte, getiriyi azalmakta bunun sonucunda ise sirket
tasarruflarini olumsuz etkilemekdir. Goriildiigii tizere hanehalki ve sirket tasarruflarinin
toplamindan olusan 6zel tasarruflarin {izerinde reel {icretler 6nemli bir etkendir (Zegeye,

1994:79).

2.2.4.1. Hanehalki Tasarrufu

Kisisel tasarruflar, kisisel harcanabilir gelirin tiiketim harcamalarina gitmeyen
kismindan olusur. Kisisel tasarruf, ampirik olarak tasarruf¢unun tasarruf yetenegi ve
tasarruf etme arzusunun bulunmasina baglidir. Tasarruf yetenegi kisinin gelir diizeyi
ile yakindan ilgilidir. Tiiketim harcamalarina ancak yetecek kadar gelir elde eden

bireyin, tasarruf arzusu olsa dahi tasarruf yeteneginin bulunmayacagi bir gercektir.
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Tasarruf etme arzusu hakkinda ise cesitli saiklerden soz edilebilir. Hanehalkin
tasarruf yapmaya tesvik eden iic temel saik; emeklilik, ihtiyat saiki ve miras
birakmaktir. Bireyler emekli olduklarinda cari kullanilabilir gelirleri azalacagindan
emeklilik sonrasi tiikketimlerini finanse etmek i¢in tasarrufta bulunurlar. Gelecegin
belirsizliginden dolayi, issizlik, hastalik vb. beklenmedik durumlar icin de bireyler
tasarruf yaparlar. Ayrica bireyler, sonraki nesillere miras ya da servet birakmak
amaciyla da gelirlerinden bir kismini biriktirme egilimindedirler. Ancak, rasyonel bir
toplumda hanehalki tasarruf davraniglar1 yalnizca bu ii¢ temel giidiiye dayandirilamaz.
Hanehalkinin tasarruf davraniglarimi etkileyen bircok faktor vardir. Hanehalki tasarruf
davraniglari, bazi optimizasyon davranislarina dayandirilmaktadir. Bu davranis
cercevesinde bireyler, tiikketim ve tasarruf diizeylerini gelirin alternatif kullanimlarinin

marjinal faydalarina gore belirlemektedirler (Sturm, 1983, 148-149).

Hanehalkinin tasarruf davraniglar1 iizerine yapilan ampirik calismalarda,
kisilerin tasarruf davranmisini etkileyen bircok faktor belirlenmistir. Bunlar arasinda,
bireyin geliri, faiz orani, enflasyon gibi makro degiskenler ile yas, cinsiyet, egitim ve
i$ durumu, bagimlilik orani, sehirlesme orani, yasam beklentisi gibi demografik

degiskenler siralanabilir.

2.2.4.2.Sirket Tasarruflari

Sirket tasarruflari, firma karlarindan vergilere ©Odenen ve temettii olarak
hissedarlara dagitilan kisimlar ¢iktiktan sonra geriye kalan kisimdir. Ulusal hesaplarda
briit sirket tasarrufu, isletmelerin dagitilmamis karlarinin  ve sabit sermaye
amortismaninin toplami olarak tanimlanir. Net sirket tasarrufundan kastedilen ise,
dagitilmamus karlar yani birikmis kazanctir (OECD, 2007). Diinyada c¢ok az sayida iilke,
cogunlukla yiiksek gelir grubundakiler, ekonomi genelindeki sirket tasarrufu
rakamlarin1 ulusal muhasebe sistemlerinde hesaplamaktadir (Kalkinma Bakanhigi, 2011,
9). Genellikle hanehalki ve sirket tasarruflarinin toplami olarak 6zel tasarruf verileri
aciklanmaktadir. Dolayisiyla sirket tasarruflariyla ilgili ¢alismalar yok denecek kadar

kattir.
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2.2.5. Goniillii (Iradi) Tasarruf

Tasarrufun esas itibariyle goniilliiliik esasina dayanmasi gerekir. Goniillii
tasarruf, bireyin kendi iradesiyle gelirinden bir kismini isteyerek tasarruf etmesi yoluyla
olusan sermaye birikimidir. Gelismis {iilkelerde yiiksek olan goniillii tasarruf miktar
GOU’lerde oldukca diisiiktiir. GOU’lerde goniillii tasarruf oraninin diisiik olmasinin
nedeni gelir seviyesinin diisiik olmasidir. Sadece zorunlu ihtiyag¢larini karsilama ¢abasi
icinde olan bireylerin tasarruf yapmasi oldukg¢a zor goriinmektedir. Goniillii tasarruflar
en kiicliik ekonomik birimden baslamak {iizere kisiler, isletmeler ve devlet tarafindan
yapilir. Hanehalki ve sirketler tarafindan yapilan goniillii tasarruflar 6zel tasarruflari,
devlet tarafindan yapilan tasarruflar ise kamu tasarruflarin1 olusturur. Kamu ve 6zel

tasarruflarin toplami ise ekonomide toplam tasarruflar1 vermektedir (Unsal, 2011: 61).

2.2.6. Zorunlu (Cebri) Tasarruf

Ozellikle GOU’lerde, kalkinma icin gerekli sermaye birikimi goniillii
tasarruflarla saglanamadiginda zorunlu tasarruflara miiracaat edilmektedir. Zorunlu
tasarruf, devletin aldig1 kararlar sonucu fertlerin istekleri disinda gelirlerinden vergi ve
enflasyon vasitasiyla alinarak saglanan tasarruflardir (Minibas, 1992, 31). Diger bir
ifadeyle gercek ve tiizel kisilere kendi irade ve arzular1 dikkate alinmaksizin kamu giicii
veya diger tasarrufa zorlayan tesvik edici unsurlarla yaptirilan tasarruflardir. Zorunlu
tasarrufta en onemli husus tasarruf karari, tasarruf miktari, tasarruf sekil ve sartlarinin
gelir sahibinin iradesi disinda gerceklesmesidir. Zorunlu tasarruflar vergiler ve
enflasyon olarak iki grupta analiz edilebilir. Vergiler, devlet veya diger kamu
kuruluglarinin, kamu hizmetlerini gorebilmeleri i¢in toplumu olusturan birey ve
kurumlardan zora dayanarak ve karsiliksiz olarak aldig: iktisadi degerlerdir. Tasarruflar
artirabilmek i¢in oOzellikle diisiik gelir diizeylerinde tiiketimin kisilmas1 gerekir.

Tiiketimi kismanin yolu da vergilendirme yapmaktan gecer (Inan, 2007, 13).

Kalkinma siirecinin ilk asamalarinda goniillii tasarruflant tesvik edecek
yapilanma ve kurumlasma yetersiz oldugundan vergiye daha fazla bagvurulur. Tasarruf

boslugunu doldurmak ve yatirimlar1 gerceklestirmek icin vergi yiikii kagcinilmaz olarak
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agir tutulur. Kalkinma siirecinde belirli bir yol alindiktan sonra gelir artisina baglh
olarak tasarruf aligkanliklar1 artar. Mali sistem ve bankacilik sistemindeki gelismelere
bagh olarak tasarruflar yatirimciya daha kolay transfer edilir (Berber, 2006, 375). Bu

nedenle de vergilere daha az basvurulur.

Diger bir zorunlu tasarruf enflasyondur. Fiyatlar genel seviyesindeki siirekli artis
olarak tanimlanan enflasyon, sermaye birikiminde baslica iki rol iistlenmektedir. ilk
olarak toplumun satin alma giiciiniin azalmasiyla toplam talepte diisme saglanir ve
toplum zorunlu olarak tasarruf yapmus olur. Ikinci olarak ise, enflasyon yoluyla gelir
dagilimi degistirilir yani tasarruf egilimi daha yiiksek olan sermaye sahibi gruplara gelir
transferi yapilmis olur. Ancak uygulama sonuglar1 her zaman ayni olmamistir. 1970’1
ve 1980’1i yillarda bircok GOU fiyat artiglarin1 yasamin bir parcasi olarak kabullenmek
zorunda kalmislardir. Tasarruf eksikliginden ve mevcut tasarruflarin iiretken yatirimlara
yonlendirilmesindeki zorluklardan dolayr bircok GOU hiikiimeti bu yolu denemistir

(Berber, 2006, 377).

Bununla birlikte GOU’ler sahip olduklar1 kimi avantajlar nedeniyle enflasyon
aracilifiyla sermaye birikimi saglamada basarili olabilirler. Bu {ilkelerde halk,
ekonomik, sosyal ve siyasal nedenlerden dolayir tasarruflarimi yastik altinda atil
vaziyette tutmayi tercih edebilmektedir. Atil durumdaki bu satin alma giicii ekonomini
isleyisine katilamamaktadir. Gelirin bir kisminin bu sekilde yastik altinda bekletildigi
ilkelerde zaman zaman enflasyon yoluyla tasarruflarin aciga ¢ikmasini saglama cabalari
goriilmektedir (Savas ve digerleri, 1999: 95). Ciinkii enflasyon dolayisiyla paranin
degerindeki hizli diisiis bireylerin ellerindeki paralar1 yastik altinda saklamaktan
vazgecmelerine, bir sekilde ellerindeki tasarruflar1 ekonominin isleyisine sokmalaria

neden olacaktir.

2.3. Tasarruflarin Igerisinde Bireysel Emeklilik Sistemi’nin Onemi

Bireysel emeklilik sistemi, uygulayan iilkenin Onemli makroekonomik
gostergelerini etkilemektedir. Bu makroekonomik gostergelerin icerisinde BES’in

oncelikle ve dogrudan etkiledigi biiyiikliik toplam tasarruflardir. Buna baglh olarak da
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yatinm ve sermaye etkinligini artirmaktadir (Aydin, 2008: 67). Bireyler tasarruf
yaparken bir taraftan gelecek yasamlarinin finansmanini saglama amaci giitse de diger
taraftan tiim toplumun ya da toplumun onemli bir kitlesinin ayni egilim i¢inde olmasi
tasarruflarin  belli bir cati altinda toplanarak iilkelerin finansman ihtiyacinin
karsilanmasinda Oonemli bir fonlama yapmis olurlar. Dolayisiyla BES ile saglanan
tasarruflar yalnizca bireylerin geleceklerini garanti altina almasini degil ayn1 zamanda
iilkenin de ekonomik biiyiimesi icin 6nemli bir temel saglar. Ulkelerin tasarruf oranlar
emeklilik fonlariyla onemli bir iligki i¢indedir. Bireysel emeklilik yatirnm fonlarinda
onemli artiglarin yasanmasi yiiksek tasarruf oranlarinin olusmasimi saglamakta ve
tilkelerin hizli kalkinma ve siirdiiriilebilir gelisiminin saglanmasina yardime1 olmaktadir

(Kalkinma Bakanligi, 2014: 34).

Tiirkiye sahip oldugu tasarruf oraniyla Diinya ortalamasi ile aym diizeydedir.
2016 yilinda briit tasarruflarin Gayri Safi Yurt ici/ tasarruf orami Tiirkiye igin %25
diizeyinde gerceklestigi goriilmektedir. Tiirkiye’de 2016 yil1 itibariyle %25 diizeyinde
gerceklesen tasarruf orani, aymi yil icinde OECD ve Avrupa Birligi ortalamasinin
tizerindedir. Tasarruf oranlar diisiikliigli eski verilere kiyasla daha az goze carpsa da
benzer ekonomik gostergelere sahip iilkelerin tasarruf oranlarinin altindadir. Bunun
nedeni ise hane halki tasarruf oranlarinda meydana gelen azalislardan
kaynaklanmaktadir. Tiirkiye gibi diisiik tasarruf oranlarina sahip iilkelerde tasarruf
diizeyinin artirllamamas1 yatinmlarin azalmasina neden olmaktadir. Yiiksek yatirim
ihtiyaci olan iilkelerde emeklilik yatinm fonlarinin onemi daha da artmaktadir. BES
bireylerin hane halki tasarruflarin1 ekonomiye yonlendirmesi, bakimindan 6nemli bir
arac1 gorevi listlenmektedir. BES’te meydana gelecek 6nemli artislar ekonomiye uzun
vadede kaynak aktarimin saglanmasina yardimci olarak, iilkelerin yatirim diizeylerinde

onemli artislar yasanmasimi saglayacaktir (Ludens, 2016: 14).

2.4. Tirkiye’de Yurtici Tasarruflarin Geligimi

Yurti¢i tasarruflar iilke i¢in Onemli bir gelismislik Olciitiidiir. Clinkii yurtici
tasarruflarin yiiksek diizeyde olmasi iilkenin potansiyel olarak finanse edebilecegi

yatirim diizeyinin de o kadar yiiksek olmasina ve potansiyel biiylimesinin de artmasina
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yol agmaktadir. Ulkeler yatirimlarmin finansmaninda yeterli yurtici tasarrufa sahip
degillerse soz konusu tasarruflart yabanci kaynaklarla finanse etmek zorunda
kalacaklar1 icin iiretim, istthdam ve biiyiime de dis kaynaklara bagli hale gelirler
(Seyidoglu, 2007, 636). Bunun sonucunda da iilke sermaye hareketlerinden daha fazla
etkilenir bir yapiya biiriiniir. Ozellikle uluslararasi ekonomik konjonktiiriin negatif
seyrettigi donemlerde sermaye girisleri yavaslayacagi i¢in biiyiimenin siirdiiriilebilirligi

saglanamaz.

Tiirkiye’de yurtici tasarruf oranlar1 yillar itibariyle dalgali bir seyir izlemistir.
Tiirkiye ekonomisi 1970’li yillarin ikinci yarisinda dis 6deme giicliikleri ve yiiksek
enflasyon nedeniyle agir bir ekonomik bunalima siiriiklenmistir. 1978-1980 yillar1 arasi
cesitli bor¢ krizleri yasanmis, bundan dolay: tasarruflar diisiik seyretmistir (Ozcan;
Giinay; Ertag, 2003). Yurti¢i tasarruflar, 1980 ve 1988 yillar1 arasinda politika
belirsizlikleri ve yiiksek enflasyona bagli olarak keskin bir sekilde artmistir (Kalkinma
Bakanligi, 2011, 3). Bu yillardan sonra tasarruflar acisindan 6nemli bir gelisme,
Temmuz 1989’da faizlerin serbest birakilmasi olmustur. Bu donemde kamu kesimi
tasarruflar1 azalirken, 6zel kesim tasarruflar yiiksek oranda seyretmistir. Kamu tasarruf
ac1g1 bu donemde yiikselmis, bu acik 6zel tasarruf fazlasi ile kapatilmaya calisilmistir.
1990’11 yillar boyunca yiiksek tutulan faiz oranlar1 nedeniyle tasarruflarin énemli bir

kismi repoda degerlendirilmistir (Ozcan; Giinay; Ertac 2012, 5).

1998 yilindan sonra kamu tasarruf agigr artmaya devam etmis ve kamu
tasarruflar1 negatife donmiistiir. Kamu agigindaki artis, parasal denge ve enflasyon
tizerinde olumsuz etkileri nedeniyle, bu donemde Tiirkiye ekonomisindeki
istikrarsizligin temel nedenlerinden biri olmustur. Bu donemde 6zel tasarruflar 1998-

2000 yillar1 aras1 yiikselmistir (Ozcan; Giinay; Ertag, 2012, 5).

Tiirkiye ekonomisinin 1998’den itibaren derinlesmeye baslayan ekonomik
sorunlart Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizlerini dogurarak yurti¢i tasarruf oranlarini bu
yillarda hizla diisiirmiistiir. Yurti¢i tasarruf oranlar1 2003 yilinda %19.9 diizeyine
gerilemistir. (Bkz. Tablo 2.1.). Bu oran, 1994 yilindan bu yana gerceklesen en diisiik

tasarruf oranidir. 1988-2001 doneminde kamu tasarruf oranlarinda azalis s6z konusu
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iken, 2006-2010 yillar1 arasindaki tasarruf oranlarindaki diisiisiin ana nedeni 6zel

tasarruflardaki azalmadir (Kalkinma Bakanligi, 2011, 3).

Tablo 2.1: Tiirkiye’de tasaruflarin GSYIH’ ye oram (Diinya Bankasi, Data Bank)

Toplam Yurtici Toplam Yurtigi

Yillar Tasarruflar / GSYIH Yillar Tasarruflar / GSYIH

(%) (%)
1994 18.1 2007 23.2
1995 19.6 2008 23.9
1996 21.8 2009 214
1997 20.4 2010 21.3
1998 25.6 2011 224
1999 21.6 2012 22.8
2000 20.9 2013 23.2
2001 20.8 2014 244
2002 21.8 2015 24.8
2003 19.9 2016 244
2004 21.4 2017 254
2005 22.8 2018 26.6
2006 23.9

1990 yilindan 2000’lere kadar %?20’lerde seyreden tasarruflarin tamaminin 6zel
tasarruflardan olusmustur, bunun nedeni s6z konusu donemde kamu tasarruflarinin
negatif seyretmesi, bir baska ifade ile biitce aciklaridir. Tiirkiye’de 6zel kesim tasarruf
oranlar1 2000’1i yillarin baslarinda hizla diigmiistiir. Bunun nedeni Kasim 2000 ve Subat
2001 Krizleri sonrasi finansal sisteme duyulan giivenin zedelenmesidir. Bununla birlikte
2001 yilm takip eden donemde uygulanan siki maliye politikast sonucu kamu
tasarruflarinda iyilesme saglanmistir ancak 6zel kesim tasarruflarindaki diisiisii kamu
tasarruflarindaki artis karsilayamamistir, boyle toplam yurtici tasarruflar 2000’lerin
baslarinda gerilemistir. Ozel tasarruflardaki bu diisiisii aciklayan bir dizi faktor vardir:
Diisen faiz oranlar1 ve enflasyon oranlarinin sekillendirdigi bir ortamda, kredi
akisindaki ylikselise paralel olarak artan tiiketim en ©Onemli neden niteligindedir.
2001’den bu yana kredi bulma imkanlarinin artmasi ve ileri tarihe ertelenen tiikketimden
dolayi, ozel tiikketimin hizlanmasi, gelir artisinin tasarruflar iizerindeki pozitif etkisinde
belirleyici olmustur (Kalkinma Bakanhigi, 2011: 47). Transfer harcamalar1 ve kamu
tasarruflarindaki artis da 6zel tasarruflardaki azalmanin nedenlerindendir. Genel kurala
uygun olarak, Tiirkiye’de de ozel tasarruflar ile kamu tasarruflar1 arasinda ters bir iligki

vardir. 2008 yilina kadar, IMF’nin faiz dis1 fazla sart1 nedeniyle biitce acgiklar1 azalmis,
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kamu tasarruflar1 artmistir. Kamu tasarruflarinin arttigi yillarda, ©zel tasarruflar

azalmistir (Korkmaz ve Tay, 2010, 13).

Diinya Bankast ve Kalkinma Bakanligi tarafindan yapilan c¢alismada,
Tirkiye’nin 6zel tasarruf oranlarinmi 1998-2008 doneminde dort ana degiskenin
sekillendirdigi saptanmistir. Bunlar; reel faiz orani, briit 6zel kullanilabilir gelir,
bagimlilik oran1 ve enflasyon oramidir. Faiz oranmindaki diisiis 0zel tasarruflar1 asagi
cekerken, gelirdeki artis Ozel tasarrufu bilhassa 2005°ten sonra artirmistir. Geng
bagimlilik oranindaki diisiis 6zel tasarruf oranindaki diisiisii bir nebze de olsa azaltmistir
(Kalkinma Bakanligi, 2011). Son olarak, enflasyonda 2000’11 yillarda yasanan biiyiik
diisiis ekonomik belirsizligi azalttigindan dolay1 6zel tasarruflardaki azalma agisindan

Onem tasimistir.

Ozel tasarruflar icinde en ©nemli payr hanehalki tasarruflari olusturur. Bu
acidan, hanehalki tasarruf dinamiklerini anlamak dogru politikalar gelistirmek igin
temel kosullardan biridir. Ancak, Tiirkiye’de 6zel tasarrufun hanelere ve isletmelere
gore ayristirildigr veriler hesaplanmadigindan, bu konuda yapilan calismalarin sayisi
sinirlt kalmaktadir. Hanehalki tasarruflari ile ilgili calismalarda Hanehalk: Biitce Anketi
verileri kullanilmaktadir. Hanehalki Biitce Anketleri’ni kullanarak tasarruf egilimlerini
inceleyen calismalarda Tiirkiye’de hanehalki tasarruflarina etki eden faktorlerin neler
olabilecegi arastirllmistir. Bu calismalarda hanehalki tasarruflarina etki eden faktorler
olarak; gelir diizeyi, yas, bagimlilik orani, hanehalki biiyiikliigli, egitim durumu ve
kadinlarin isgiiciine katilim orami belirlenmistir. Ayrica bu calismalarda enflasyon, reel
faiz haddi, belirsizlik gibi makro degiskenlerin hanehalki tasarruflarina etki ettigi

belirtilmektedir (Baris, 2014: 136).

2011 yilinda Diinya Bankasi ve Kalkinma Bakanliginin hazirladig1 rapora gore,
Tiirkiye’de hanehalki tasarruf oranlarinda diisiis vardir. 2001 sonrasinda hanehalki
tasarruflarinda yasanan bu diisiis makroekonomik kirilganliklarinin azalmasinin bir
sonucudur. Enflasyon ve faiz oranlarinin diismesi, kredi imkanlarinin artmasi ve
ertelenmis tiikketim gibi nedenlerin etkisiyle tiiketim artmis, tasarruf egilimi azalmistir.

Ekonomideki belirsizligi ve kirilganlig1 azaltan faktorler olarak, diisen enflasyon ve faiz
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orani hanehalkinin ihtiyat amach tasarruf egilimlerini de azaltmaya baslamistir

(Kalkinma Bakanligi, 2011: 6-8).

TUIK, 2016 yilinda Ulusal Hesaplar Sistemi (SNA-2008) ve Avrupa Hesaplar
Sistemi’ne (ESA-2010) uyum kapsaminda ana revizyon calismalarin1 tamamlamastir.
Uyum kapsaminda olusturulan 2009 yili bazli yeni milli gelir serileri, Tiirkiye nin
tasarruf oranlarinda eski serilere gore 6nemli degisiklikler yaratmistir. Eski ve yeni seri
arasinda tasarruf oranlar1 bakimindan gozlenen bu farkin nedenleri arasinda milli gelirin
seviye ve reel olarak yiikselmesi, yatirimlarin artmasi ve Odemeler dengesi (dis

tasarruf=dis kaynak=cari agik) verilerinin sabit tutulmasi gosterilmektedir (Bakis, 2018:

6).

Yeni seriye gore Tiirkiye’nin toplam yurti¢i tasarruf orani, 1994-2018 yillar
arasinda ortalama yiizde 22 olarak gerceklesmistir. S6z konusu oranin 2011 yili ve
sonrasinda artig sergiledigi ve 2018 yilinda 1998 yilindan sonra ulasilan en yiiksek

degeri aldig1 goriilmektedir.
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Grafik 2.1: Tiirkiye’de yeni seriye gore tasarruf oranlari (%)

Grafik 2.1°de goriildiigii iizere toplam tasarruflarda 2009 yili sonrasinda goriilen

artista kriz sonrast donemde kamu tasarruflarinin toparlanmasi etkili olmustur. Kamu
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tasarruflarinin kriz sonrasi donemde bir miktar artis sergileyerek yatay seyretmeye
bagladig1, 6zel sektor tasarruflarinin da son bes yilda cok fazla degismedigi goze
carpmaktadir. 2015 yilinda Onceki yila gore toplam tasarruflarda goriilen sinirli artigta

da kamu tasarruflarinin yiizde 3,9’dan yiizde 4,4’e yiikselmesi etkili olmustur.
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Grafik 2.2: Toplam tasarruflarin i¢inde kamu ve 6zel kesim tasarruflarm pay1 (TUIK)

Tiirkiye’nin  toplam tasarruf oram1 2015 yilinda yiizde 24,8 olarak
gerceklesmistir. S6z konusu oran, ayni yil icin OECD ve Avrupa Birligi ortalamasinin

iizerindedir (Ozsan; Erdem; Ata 2017: 6).

Hanehalki Biitgce Anketleri kullanilarak hanehalki tasarrufu hesaplanirken genel
olarak kullanilan yontem hanehalki kullanilabilir gelirinden tiiketim harcamasinin
cikarilmasidir. Tasarruf orami hesaplanirken kullanilan bu klasik yOnteme gore
Tiirkiye’de hanehalki tasarruf oranlari zaman icinde azalmaktadir. 2003 yilinda yiizde
17,5 olan hanehalki tasarruf orani 2013 yilinda yilizde 7,5’e gerilemistir. Gelismekte
olan birgok iilkede kalkinma siireglerinin basariyla devam ettirilebilmesi i¢in gerekli
olan yiiksek, istikrarli ve siirdiiriilebilir biiylimenin finansmaninda kullanilacak olan
yatirimlarin yurt i¢i kaynagi birinci tantma gore hesaplanan tasarruflar olmaktadir. S6z
konusu tasarruflar iiretken yatirrmlara doniistiiriilebilecek kaynaklar ifade etmektedir.
Tiirkiye’de bu oran gelismekte olan iilkelere gore diisiiktiir (Ozsan; Erdem; Ata 2017:
8).
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Farkli tasarruf tammlarimin da yapilabilmesi miimkiindiir. TUIK tarafindan
hanehalklarina yapilan ankette konut, arsa, diikkan vb. gayrimenkul satin aliglart
tilketim harcamasi kapsaminda yer almamaktadir. S6z konusu kalemlere iliskin kredi
O0demeleri de tiiketim kapsaminda degerlendirilmemektedir. Tasit ve mal alimlar ise
anketin yapildig1 donemde alinmis ise tiiketim kapsaminda degerlendirilmekte, ancak
daha onceden alinan mallar i¢in anket ayinda yapilan taksit veya kredi odemeleri
tilketim kapsami i¢inde bulunmamaktadir. Bu unsurlar dikkate alinarak yapilan ikinci
tanima gore hesaplanan tasarruf orani, egitim ve saglik harcamalarinin toplam tiiketim
harcamalarinin disinda birakilmasiyla elde edilen tasarruf oraninm ifade etmektedir. Bu
tanima gore soz konusu kalemlere yapilan harcamalar begeri sermayeye yapilan yatirim
olarak degerlendirilmektedir. Uciincii tanima gore hesaplanan tasarruf oranlari ise
dayanikli tiiketim mallarina yapilan harcamalarin toplam tiikketim kapsami disinda
birakilmasiyla elde edilmektedir. Son olarak, dordiincii tanimda ise, egitim, saglik ve
dayanikli tiikketim mallarina yapilan tiim harcamalar toplam tiiketimin disinda

birakilmaktadir (Ozsan; Erdem; Ata 2017: 8).

Farkli tamimlara gore tasarruf oranlar incelendiginde, hanehalki tasarruf
oranlarindaki diislisiin daha ¢ok dayamikli tiiketim mallarina yapilan harcamalardan
kaynaklandigr ve dayamikli tiiketim mallar1 i¢inde ise ulastirma ve haberlesme
harcamalarinin tasarruf diisiisiinde belirleyici kalemler oldugu goriilmektedir. Benzer
sekilde egitim, saglik ve dayanikli tiiketim mallarinin tiimiiniin tiikketim kapsamindan
cikarildigr dordiincii tanima gore hesaplanan tasarruf oraninin ise yillar icinde hemen

hemen aym kaldig1 gézlenmektedir (Ozsan; Erdem; Ata, 2017: 9).

Tiirkiye’de gelir grubu yiikseldik¢e tasarruf oraninin yiikseldigi ve toplam
hanehalk: tasarrufunun ¢ok biiyiik bir boliimiiniin en {ist gelir grubundaki hanehalklar1
tarafindan yapildigi goze carpmaktadir (Tablo 2.2). En yiiksek yiizde 20’lik gelir
grubunun (Tablo 2.2’de g5 ile gosterilen) tasarruf orani, tiim yillarda yiizde 20’nin
tizerinde bulunmaktadir. Diger taraftan diisiik gelirli hanehalklarinin tasarruf orani
negatif olmakta, bu haneler cari donemde daha onceki donemlerde edindikleri birikmis
servetlerinden harcayarak ya da borglanarak cari gelirlerinin {izerinde harcamada
bulunmaktadir. Tiirkiye’de 2000°1i yillarin basinda en diisiik gelirli ilk iki grubun

negatif tasarruf yaptigr gozlenirken, son yillarda iiclincii gelir grubunda da negatif
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tasarruf oranlar1 goriilmesi dikkat ¢ekmektedir. Gelir dagilimini diizeltici politikalarla
gelirin arttirilmasi ve iist gelir grubunun tasarruflarin1 artirmaya yonelik tesvik edici

mekanizmalarin gelistirilmesi toplam tasarruf oranini artiracaktir (Ozsan; Erdem; Ata,

2017: 10).

Tablo 2.2: Yiizde %20’lik gelir gruplarina gore hanehalk: tasarruf oranlari’

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 2013
q1 209 [ -277 | 381 | -259 [ -231 | 36,2 | -a03 | 323 | -322 239 -235
q2 28 | 28] 91| 41| 44 | 143|148 ] -141] 147 14,1 -10,7
q3 58 | 43 [ 06 | 10 | 34 | 59 | 47 | 31 3,9 4,4 -4,8
q4 130 | 11,8 | 9,3 74 | 102 | 50 68 | 38 4,6 5,0 5,4
q5 328 | 31,9 | 242 | 245 | 256 | 259 | 266 | 243 | 243 21,0 22,1

Kaynak: (Pektas, 2017: 34)

" Tablo 2.3’te yer alan ql, q2, g3, g4 ve g5 satirlart sirasiyla niifusun en diisiik gelir grubunda yer alan
%?20’sinden en yiiksek gelir grubunda yer alan %?20’sini temsil etmektedir.



III. BOLUM

3. BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMi VE YURTICi TASARRUFLAR
ARASINDAKI ILiSKi

3.1. Bireysel Emeklilik Sistemi ve Yurtici Tasarruflar Arasindaki Iliski Uzerine

Literatiir

BES’in yurti¢i tasarruflar izerin nasil bir etkisi oldugunu inceleyen arastirma
sayis1 gerek ulusal gerekse uluslararas literatiirde olduk¢a azdir. Bu az sayida ¢alisma

ve bulgularina asagida deginilmistir.

Murphy ve Musalem (2004) yaptiklar1 calismada, farkli gelismislik diizeyindeki
43 lilkede uygulanan BES’in yurti¢ci tasarruflar iizerine etkisini incelemislerdir.
Calismada elde edilen sonuglara gore; emeklilik sisteminin zorunlu oldugu iilkelerde,
sistemin yurtici tasarruflar artirdigin1 gésteren sonuglar elde etmislerdir. Zorunlu olarak
uygulanan emeklilik tasarruflarinin  her bir ek dolarinin, zorunlu emeklilik
tasarrufundaki artisin  %50'sinden fazlas1 kadar ulusal tasarruf sagladigimi tespit
etmislerdir. Ayrica, goniilli emeklilik tasarrufunun yurti¢i tasarruf konusunda bir

katkisinin bulunmadigim gosteren sonuclar elde etmislerdir.

Bebczuk ve Musalem (2006) yaptiklart caligmalarinda, farkli gelismislik
diizeyinde bulunan 48 iilkenin 1980 — 2004 donemine ait verileri kullanilarak, BES’in
yurti¢i tasarruflar tizerindeki etkisini incelemislerdir. Calismada elde edilen sonuglara
gore, bireysel emeklilik fonlarinda meydana gelen her bir dolarlik artisin, yurtici
tasarruflar1 20 cent artirdig1 tespit edilmis ve sistem yurti¢i tasarruflart artirmada bir itici

gii¢ olarak gormiislerdir. Ayrica BES’in zorunlu olmasi yurti¢i tasarruf oranlarinda 0,3
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— 0,5 puanlik bir artis meydana getirmektedir. Ancak yurtici tasarruf oranlari iizerinde
etkisi en fazla olan degisken, iilkelerin BES’i ne kadar siire ile uyguladiklaridir.
Sistemin uygulama yil arttikca iilkenin yurtici tasarruflar iizerine yaptigir olumlu etkisi

o kadar fazla olacagi sonucuna varilmistir.

Anton ve digerleri (2011) yaptikalar1 calismada, BES’i desteklemek icin yapilan
vergi iadesi uygulamasinin yurtici tasarrufular {izerine etkisini incelemislerdir. Yapmis
olduklar1 ampirik analizler sonucu, BES’in, saglanan vergi indirimi nedeniyle elde
edilen yiiksek gelirin hanehalki tasarruflarinda olumlu bir etkiye sahip olacagin
gostermistir. Ancak diisiik vergi gelirleri nedeniyle BES’in yurti¢i tasarruflar tizerindeki

genel etkisi sifir olacaktir.

Schmidt-Hebbel (1999) yaptiklar1 calismalarinda, 1980 yilinda Sili’de yapilan
sosyal giivenlik reformu sonucu yasanan gelismeleri incelemistir. Elde ettigi sonuclara
gore yapilan reformun yurtici tasarruflar iizerindeki etkisi oldukc¢a fazladir. Sili’de 1982
yilinda % 12.1 olan yurtici tasarruf oranlart 1997 yilina geldiginde % 24.8’e

yiikselmigtir.

Attanasio vd. (2004), ABD’de IRA, ingiltere’de Tax Exempt Special Savings
AccountsTESSA ve Individual Savings Accounts- ISAs 6zel emeklilik sistemine
katilanlara saglanan vergi destegi tasarruflart ne kadar artirdigi incelenmistir. Soz
konusu emeklilik fonlarinin yeni tasarruflara ektisinin ¢ok az oldugu bu nedenle vergi
desteginin iilkede kayba sebep oldugu sonucuna ulasilmistir. Vergi destekleri bireylerin
mevcut fonlarim1 emeklilik fonlarina yonlendirmelerine neden olmakta bdylece bu

fonlarin miktarlar artmasina ragmen toplam tasarruflarda artis ¢cok az olmaktadir.

Anton vd. (2014), Ispanya’da BES’e saglanan devlet desteklerinin toplam
tasarrufa etkisini incelemistir. So6z konusu tesvikler kapsaminda uygulanan vergi
politikas1 1989-2009 yillar1 aras1 donemde BES’e katkilar1 artirdig goriilmiistiir. Fakat
vergilerdeki indirim sadece katkilarda artisa sebep olmus, tiikketim harcamalarinda

herhangi bir azalma yasanmamis ve yurtici tasarruflar1 artirmadigi sonucuna
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ulasilmigtir. Vergi indirimlerinin maliyeti sebebi ile bireysel tasarruflardaki artisin kamu

tasarruflarindaki azalma sonucu sifirlandigi belirtilmistir.

Gale ve Scholz (1994), ABD’de IRAs yonelik yapilan tasarruf tesviklerinin 6zel
ve ulusal tasarruflara etkisini arastirilmistir. 1983-1986 donemi arasinda IRAs katki
limitlerinin artirilmasinin yurti¢i tasarruflar {izerinde artisin az oldugunu ortaya
koymuslardir. Olusan tasarruf artisinin vergi geliri saglanan diger tasarruflardan geldigi
veya borclanma ile yapildigt sonucuna varilmistir. Ayrica 59 yasindan biiyiik
katilimcilara sistemden ayrilmasi halinde herhangi bir ceza uygulanmamasi sisteme

daha fazla katki yaptig1 tespit edilmislerdir.

Gravelle (1991), IRAs uygulanan tesviklerin ulusal tasarruflara etkisini
inceleyen ampirik literatiirii degerlendirmistir. S0z konusu tesviklerin tiiketimi
kismadigi, IRA’ya uygulanan vergi avantajlarinin bireysel tasarruflar yiikselttigi fakat

ulusal tasarruflar iizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Poterba vd. (1996), ampirik ¢alismalar1 karsilastiran bir ¢calisma yapmis ve IRA

ve 401k uygulamalarinin iilkede yeni tasarruflara sebep olacagi sonucuna varmaistir.

Uluslararas1 caligmalarda oldugu gibi ulusal ¢alismalarda da BES’in yurtigi

tasarruflar iizerindeki etkisini inceleyen ¢ok fazla ¢alisma bulunmamaktadir.

Yalcin ve Ozel (2013) yaptiklar1 calisma bu alanda yapilmis en kapsamli calisma
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. 21 tane gelismekte olan iilkede yapilan sosyal giivenlik
reformlarinin yurti¢i tasarruflar lizerine etkisini arastirmislardir. S6z konusu iilkelerin
bir cogunda zorunlu BES uygulanmaktadir. Ancak calismanin yapildigi tarihte
Tiirkiye’de zorunlu emeklilik sistemi uygulamasi bulunmadigindan Tiirkiye dahil
calismaya dahil edilen 5 iilkede goniillii katilim esasina dayali BES’i uygulanmaktadir.
Ulkelerin 1970 ve 2010 arasi doneme ait verileri iizerinden panel yontemiyle
ekonometrik tahminler yapilmistir. Buna gore, BES’in uygulanmasiyla beraber, yurtici
tasarruflarda artis meydana gelmistir. Ancak s6z konusu artiglar 1,5 puana kadar ve

gecikmeli olarak olustugu tahmin edilmistir. Calismada yer alan iilkelerin biiyiik
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cogunlugunun zorunlu BES’1 uyguladig1 gézlenmektedir. Yurti¢i tasarruf oranlarindaki
etkinin daha cok zorunlu BES’i uygulayan iilkeler i¢in gecgerli oldugu goriilmektedir.
BES yurti¢i tasarruflar1 sinirli miktarda artirmakla beraber, s6z konusu tasarruflarin
sermaye piyasasina aktarilabilmesi ve uzun vadeli fonlarin olusabilmesi agisinda 6nemli

islevler gormektedir.

Eren ve lleri’nin (2015) c¢esitli varsayimlar ile yaptigi simiilasyonlarda,
Tiirkiye’de 2013 yilinda uygulamaya konular devlet katkis1 uygulamasinin etkisinin
toplam tasarruflar ve sermaye stoku iizerinde sinirli olacagini ortaya koymustur. Uzun
vadede devlet katkis1 sisteminin kamuya olusturacagi yiik ile Tiirkiye’nin BES’ten

bekledigi faydayi elde edilememesi ihtimali bulunmaktadir.

Sezgin ve digerleri (2015) yaptiklar1 ¢alismada, Tiirkiye’de yasanan cari agik
sorunun ortadan kaldirilmasinda i¢in yurt tasarruflarin 6nemli oldugu ve iilkenin
tasarruf oranlariin artirilmasi i¢in uygulamaya baslanan BES’in tasarruf sorununa
¢cOziim olup olamayacagi degerlendirilmektedir. Buna gore, BES’in tasarruf araci olarak
Tiirkiye’de layikiyla uygulanmasi iilkedeki tasarruf aciginin azaltilmasi konusunda

belirleyici olabilecektir.

Basar ve digerleri (2016) yaptiklar1 ¢alismalarinda, 14 OECD iilkesi verileri
panel nedensellik analizi ile BES’in yurtici tasarruflar ve cari denge arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Buna gore, iilkedeki tasarruf agiginin ortadan kaldirilmasi ve cari
dengenin olusturulmasinda BES’in etkili oldugunu gostermistir. Calismada elde edilen
bulgular, ekonomi politikas1 yapicilart BES’i ve yurti¢i tasarruflar1 artirici farkli
tedbirler almalari, tilkedeki makroekonomik dengenin saglanmasi acisindan Onemli

oldugunu gostermektedir.

Isseveroglu ve Hatunoglu (2012) vyaptiklari calismalarinda, 2003 yilinda
iilkemizde uygulanmaya baslayan BES’in makro ekonomik olarak giiclii ve zayif
taraflari, farkli acilardan inceleyerek Swot analizi yapilmislardir. Buna gore, BES’in
yurti¢i tasarruf oranlarini artiracagi goriilmiistiir. Tiirkiye’nin yurti¢i tasarruflarinin

artmast, iilkenin risk primini azaltacaktir. Fakat sistemin zayif tarafi ise tasarruf yapma
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imkan1 az olan disiik gelirlere karsi, yiliksek gelir sahip kisilerin uygulanan vergi
tesviklerinden faydalanmak igin sisteme katilmalari, vergi tesviklerinin asil amacina

ulagmasini engelleyecektir.

Ozpeynirci ve Karacayrr (2015) yaptiklart calismalarinda, BES’in tasarruf
politika araci olarak etkisi degerlendirmislerdir. Buna gore, Tiirkiye’de 2003 yilindan
giinimiize kadar BES’i bir temel olusturmustur. %25 devlet katkist uygulamasi

katilimcilar sisteme daha istekli hale getirmistir.

Altun (2017) yaptiklart caligmalarinda, devlet desteklerinin artirllmas1 ve
cesitlendirilmesi ile hanehalklarinin BES’e katilimlar1 ve sisteme yatirdiklar1 katki
miktarlarim1 artirip artirllamayacagi arastirllmistir. Calismada BES’in zayif taraflarim
giderici politikalar yapildig1 takdirde sistemin hanehalki tasarruflarini artirabilecegi

belirtilmistir.

3.2. Bireysel Emeklilik Sistemi’nin Hanehalki Tasarruflari’na Etkisi

BES, sosyal giivenlik sisteminde yasanan sorunlar sonucu ortaya ¢ikmis, fakat
tilkelerin mikro ve makro ekonomik hedeflerine ulagsmak i¢in kullandig1 cok yonlii bir
sistem haline gelmistir. BES’in mikro amacimi; bireyleri tasarrufa yonlendirerek
emeklilik donemlerinde refah kaybini 6nlemek oldugunu daha onceki boliimlerde
belirtmistir. BES’in hedef kitlesi hanehalklaridir. Sistem hanehalklarin1 goniillii ve/veya
zorunlu olarak tasarruf etmeye yonlendirerek katilimcilarin birikimlerinden olusan
emeklilik fonlarini istedikleri gibi 6zgiirce degerlendirmelerine imkan vermektedir.
Boylece bireyler seffaf olarak birikimlerini takip edebilmekte, farkli yatirnm araclarinda
degerlendirilmesini talep edebilmektedir. Sisteme dahil olan katilimcilarin tasarruflar
toplam1 da wulusal tasarruflara katilarak iilkenin makro ekonomik hedefleri

dogrultusunda gelismesine ve biiyiimesine hizmet etmektedir (Ozbek, 2006:77).

BES’in fonlarinin bir iilkedeki hanehalki tasarruflarimi arttirmasi fakli yollarla

gerceklesmektedir. Bunlar (Giineng, 2002: 47 ; Aydin, 2008: 71):
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Bireysel emeklilik fonlarinin farkli sermaye piyasasi araclarinda
degerlendirilmesiyle devamli yiiksek kazang elde etmeleri katilimcilar
tasarruflarini artirmaya tesvik etmektedir.

Bireysel emeklilik hesaplarindaki ileriye doniik tasarruflarin her gecen giin
artmasina, katilimcilar i¢in  emeklilik donemi tasarruflarinin  Onemi
anlasilmaktadir.

Bireysel emeklilik, sisteme dahil olan bireyleri tasarruf konusunda daha
disiplinli hareket etmelerini ve harcamalarin1 azaltmaya tesvik etmektedir.
BES’in calisanlar icin zorunlu tutulmasi halinde bireylere tasarruf yapma
aligkanlig1 kazandirarak erken yaslardan emeklilik icin birikim yapmalarini
saglamaktadir.

Devletin BES’i tesvik etmek i¢in yaptig1 6demler bireyleri daha fazla tasarruf

yapma konusunda tesvik etmektedir.

Son on yilda Tiirkiye’de hanehalklarinin finansal varliklarinin igerisinde

emeklilik fonlarinin pay1 inceleyecek olursa, BES’in Tiirkiye’de hanehalk: tasarruflari

tizerinde hangi yonlii ve ne derece etkili oldugu konusunda daha iyi fikir sahibi

olunabilir.

Tablo 3.1: Hanehalki finansal varliklari icerisinde emeklilik yatirim fonlari

Yillar Milyar TL Pay (%)
2008 6,3 1,7
2009 9 2,1
2010 12,1 2,5
2011 14,3 2,6
2012 20,3 3.4
2013 25,2 3,8
2014 33,4 4,3
2015 442 5
2016 58 6
2017 73 6,3
2018 79,4 6,3

(https://evds2.tcmb.gov.tr/) TCMB verilerinden derlenmistir.

Tiirkiye’deki hanehalklarinin finansal varliklarimin hangi kompozisyonlardan

olustugunu gosteren TCMB tarafindan Mayis 2018’de en son yayinlanan Finansal

Istikrar Raporunda belirtilmis tablolar yukarida yillara gore sirasiyla gosterilmistir.
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Goriildiigi gibi emeklilik fonlar1 son on yilda on bir kat artmis ve bu artis ¢ok
fazla olmasa da her yil istikrarli sekilde stirmiistiir. Tiirkiye icin BES yeni sayilabilecek
bir uygulama olmasina ragmen Grafik 2.2’de de goriilecegi iizere BES sayesinde 6zel
kesim tasarruflarinin toplam tasarruflar i¢indeki payini arttirmistir. Ayrica Grafik 2.1°de
de goriilecegi iizere son on yil icerisinde yurti¢i tasarruflarin onemli bir artis trendi
icerisinde bulunmasinin da 0©zel kesim tasarruflarindaki artistan kaynaklandigi
sOylenebilir. 2017 yili ocak ayinda baslayan otomatik katilim ile orta ve uzun vadede

tasarruflarin daha da artacagi ongoriilmektedir.

3.3. Bireysel Emeklilik Sistemi’nin Yurti¢i Tasarruflara Etkisi

Ekonominin genel dengesi s6z konusu oldugunda yurti¢i tasarruf oranlari
sistemin isleyisinde en onemli degiskenlerden biridir. Bir iilkedeki yatirimlarin oranini,
tilkenin ne kadar dis tasarrufa ihtiyaci oldugu ve iilkenin cari islemler dengesinin
yoniiniin ne olacagr gibi konular da iilkenin yurti¢i tasarruf oranlar1 belirleyici
olmaktadir. Yurti¢i tasarruf oranlar1 gelismekte olan iilkeler i¢in, siirdiiriilebilir biiyiime
ve sermaye birikimi acisindan gelismis olan iilkelere gore daha fazla Onem arz
etmektedir. Ayrica, o iilkede yasayan insanlarin yasamlar1 siiresince refahlarini
artirmalar1 ve yasam seviyelerini korumalar1 agisindan da tasarruf orani 6énemli islev

gormektedir (Ozel ve Yalcin, 2013: 2).

Diinyada bir¢ok iilkede yasanan sosyal giivenlik reformlar1 ile PAYGO (dagitim
esas1) sisteminden calisanlara kendi gelecekleriyle ilgili kendi sosyal giivenlik
politikalarim1 olusturma firsati ve imkani1 vermistir. Her iilke s6z konusu sistemi kendi
ekonomik, sosyal ve toplumsal yapisina gore reforma tabi tutarak farkli uygulama
yollar1 gelistirmistir. BES olarak adlandirilan bu yeni sistemin iilkelerin ekonomisine
makro ve mikro anlamda katkilar1 oldugu goriilmektedir. Mikro anlamda, bireylerin
aktif calisma donemlerinde yaptig1 kiiciik tasarruflar ile emeklilik donemlerinde
yasanacak refah kaybinin Oniine ge¢melerini saglamaktir. En 6nemli makro etkisi ise
kisisel tasarruflarda yasanan artisin ulusal tasarruf iizerinde olumlu katki saylayarak

iilkeye kaynak olusturmasidir (Ozpeynirci ve Karagayir, 2015: 5).
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Bireysel emeklilik fonlarmin, tasarruf-yatirnrm-milli gelir tizerinde pozitif etkisi
vardir. BES’e {iilkedeki tiim vatandaslarin ulasabilme o6zelligi bulundugundan BES
kisilerin gelirlerinin bir boliimiinii toplama olanagina sahiptir. Toplanan tasarruflarin
aktarildigit s6z konusu fonlar, sermaye piyasast araciligiyla yatirrm alanlarina
aktarilmast milli geliri arttiracaktir. Milli gelir artisindan pay alarak geliri artan bireyler
daha fazla tasarruf yapma imkanma sahip olacaktir. Insanlarin gelecekteki belirsizlige
yonelik yaptigi tasarruflart sisteme sokarak kisisel tasarruflarin kayit altina alinmasina
ve sermaye piyasalarina kisa siireli spekiilatif fonlar yerine, uzun vadeli fon artisi
saglayarak biitiin ekonominin gelismesine ve derinlesmesine imkan verecektir (Uyar,

2012: 99).

Piyasada uzun vadeli fonlarin artmasi beraberinde kamu ve 0©zel kesimin
sermaye ihtiyacinda ve talebinde degisim meydana getirecektir. Piyasa faizinde yasanan
oynaklik azalacak, kamu ve 0zel kesim uzun vadeli finansman bularak kisiler ve
sirketler daha uzun vadeli ekonomik kararlar alarak ve uzun vadeli yatirim yapmalarina
imkan saglayacaktir. Faiz volatilitesinde yasanan diisiis ve uzun vadeli kredi imkani
ozellikle ©0zel kesimin yatinmlarimi artiracak ve iilkenin ekonomik biiylimesinin
hizlanmasina neden olacaktir. Ekonomide yasanan istikrar, kamu ve ©zel kesimin
gelecegi Ongorme kabiliyetlerinin artmasi fiyat istikrarim1 artirarak enflasyonla
miicadelede iilkenin ekonomi politikasi uygulayicilarinin 6nemli kazanimlar elde

edilmesine de katkida bulunacaktir (Uyar, 2012: 99).

Tiim bu olumlu yaklagimlara ragmen BES fonlarinin yurti¢i tasarruflari
tizerindeki etkisi literatiirde tartisilan bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Fakat
ABD’de yapilan emeklilik fonlarinin yurti¢i tasarruf oranlan iizerindeki etkisiyle ilgili
bir aragtirma sonucuna gore emeklilik fonlarina yatirilan her 1 dolarin kisisel tasarrufu
65 Cent azalttig1 goriilmiistiir. Yani ABD bireysel emeklilik fonlar1 sayesinde net ulusal
tasarruflarim 35 cent artmistir (Pesandro, 1992: 126; Aydin, 2008: 67). Yurtici
tasarruflarin artmasini saglayan baska etkenlerde vardir. Bunlar (Giineng, 2002: 43;
Aydin, 2008: 67):

e Tasarruf diizeyi diisiik gelirli ¢alisanlar ile yiiksek gelirli calisanlarda diisiik

olmaktadir. S6z konusu gelir diizeyindeki calisanlara zorunlu tasarruf
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uygulamasi baslandiginda goniillii tasarruf imkan1 daha az olan diisiik gelirli
calisanlar yurti¢i tasarrufu artiran bir etki olusturmaktadir.

e Yiksek gelir diizeyine sahip bireyler, tasarruflarinin tamamimi emeklilik
tasarrufuna aktarmamak i¢in, bagka tasarruflarini goniillii olarak artirmalari
yurti¢i tasarrufu artiran diger bir etki olusturmaktadir.

e BES emeklilik yasini belirli sinirlar i¢inde katilimcilarin istegine birakmast,
daha erken emekli olmay1 diisiinen ¢alisanlar1 daha uzun calismaya ve ilave

tasarrufta bulunmaya tesvik etmektedir.

BES’e katilimin zorunlu olup olmamasi, emeklilik fonlarinin yurtigi
tasarruflarin1 olumlu yoniinde etkileme konusunu belirleyen etkenlerden biridir. Ancak
bu durumla ilgili istisnalarda olabilmektedir. BES’e katilimin zorunlu olarak
uygulandigt durumunda ise yurti¢ci tasarruflar daima artis gostermeyebilmektedir.
Emeklilik fonlarina zorunlu olarak yonelen tasarruflar, katilimcilarin goniillii olarak
tasarruf etmeyi diistindiigii kissmdan aktarilmasi durumunda yurtigi tasarruf oranlarinda

herhangi bir degisim meydana gelmemektedir.

Zorunlu tasarruflarin goniilli olarak yapilan tasarruflarin {izerine ¢ikmasi
durumunda, zorunlu tasarruf sisteminin etkinliginden bahsedilebilir (Bateman ve

Piggott, 1997: 320).

BES’i goniillii ve /veya zorunlu olarak uygulayan iilkeler sistemi 6zendirmek,
bireylerin tasarruf oranlarini artirmak, sistemde kalma siiresini uzatmak gibi nedenlerle
katilimcilara bazi tesvikler uygulamaktadir. S6z konusu tesvikler katki paylart kadar
vergi indirimleri, katki paylarinin bir boliimii kadar devletin finanse etmesi seklinde
karsimiza cikmaktadir. Devlet vazgectigi vergi gelirleri veya fonun karsilifinda iilke
tasarruflarinda artis meydana getirmeyi amaglamaktadir. Emeklilik fonlarinin yapisi
geregi uzun vadeli olmalari, sermaye piyasasina giiven ve istikrar kazandirmasi, tilkenin
yabanci sermayeye giris ve cikislarina karsi diren¢ kazandirmalart nedeni ile 6zellikle

tilkelerin son ceyrek yiizyilda ¢ok fazla 6nem verdikleri bir sistem haline gelmistir.
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Diinyada BES’in biiyiikliigii ciddi boyutlara ulagmistir. 2016 yilinda, bireysel
emeklilik fonlari, OECD iilkelerinde 38 trilyon dolar1 asarak en yiiksek seviyesine

cikmistir (OECD, 2016: 7)

PAYGO (Dagitim Yontemi): PAYGO, aktif olarak calisan ve prim ddeyenlerin
bagimhi niifusa sagladig1 faydalarin, gelecek yillarda emekli olarak bagimli hale
geldiklerinde ayni sekilde fayda saglamasinm1i amaglayan bir sosyal giivenlik sistem
olarak tanimlanmaktadir. S6z konusu sistemle, prim 6denen yilin gelirleri ile ayn1 veya
bir sonraki yilin giderleri karsilanir ve bir donem icinde elde edilen faydalar, ilgili
donemde calisanlar tarafinda odenen primlerle finanse dilmektedir. Ayrica PAYGO,
aktif olarak calisanlardan emekli olmus insanlara dogru bir transfer sekli ve farkl
kusaklar arasinda farkli yas gruplar icinde gelirin tekrar dagitimi esasina gore calisan
bir sistemdir. Bu yontemde, giderler ve gelirler arasinda devamli bir denge soz
konusudur. Odenecek primler ilgili donem icin tahmin edilen giderlerine gore
belirlenmektedir. PAYGO, iilkede yasayan bireyler arasindaki dayanigma ve destek
esasina dayanir. Yani, aktif olarak calisan sigortalilardan toplanan primlerle, bagiml
niifus finanse edilmektedir Dagitim esas1 yonteminde fon biriktirme bulunmamaktadir.
Tiim bu sebeplerden dolay1, PAYGO sistemi fonlama esasina gore ¢alisan sisteme gore

tasarruf diizeyini daha az artirmaktadir (Giines ve Yakar, 2004: 131).

3.4. Tirkiye’de Yurti¢i Tasarruflar ve Bireysel Emeklilik Sistemi Arasindaki
Miski

BES, bireylerin gelir elde ederken diizenli olarak tasarrufta bulunmalari, tasarruf
edilen bu birikimlerin fonlarda degerlenmesi ile emeklilikte gelir elde edilmesi iizerine
kurulmus bir sistemdir. Sistemin amaci, kamu sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicisi
olarak, bireylerin emeklilige yoOnelik tasarruflarinin yatinma yonlendirilmesi ile
emeklilik doneminde ek bir gelir saglanarak refah diizeylerinin yiikseltilmesi,
ekonomiye uzun vadeli kaynak yaratarak istthdamin artirilmasi ve goniillii katilima
dayal1 ve belirlenmis katki esasina gore olusturulan bir emeklilik sisteminin

diizenlenmesi ve denetlenmesidir (Karabay ve digerleri, 2012: 141).
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Bir iilkedeki ekonomik ve sosyal yapidaki degisiklikler iilke vatandaslarinin
kararlar iizerinde etkilidir. Ozellikle yasanan ekonomik krizler insanlarin verdikleri
biitiin kararlar1 etkilemektedir. Kamu sektoriinde calisan kisilerin emeklilik kararlart
cogunlukla hiikiimetlerin olusturdugu sosyal giivenlik politikalar1 tarafindan elde
ettikleri gelir diizeyinde degisiklik olup olmamasina gore belirlenmektedir (Keskingoz,

2016: 127).

Finansal piyasalarin yeterince gelismis olmadig {ilkelerde bireylerin
tasarruflarin1  finansal sistem  disindaki  yatinm  araclarina  yonlendirdikleri
gozlemlenmektedir. Nitekim, 2010 yilinda Tiirkiye’de Sermaye Piyasas1 Alg1 Yatirim
Potansiyeli Belirleme Arastirmasina gore, bireylerin %36’sinin altin, %?22’sinin ise
gayrimenkulu Oncelikli yatinm araci olarak degerlendirdigi sonucuna ulagilmistir.
Yapilan c¢alismalarda, iilkelerin sahip oldugu Kkiiltiirel yapinin da tasarruf oranlar

tizerinde belirleyici oldugu sonucuna ulasilmistir (Erkiletlioglu ve Giil, 2011: 34).

Ozel sektorde calisan kisilerin emeklilik kararlar1 ise iilkenin i¢inde bulundugu
durum, isgiicii piyasasinin kosullarin1 ve kurumlarini etkiledigi gibi emeklilik kararini
da etkileyen onemli faktorlerdendir. Ayrica, egitim diizeyi, yas grubu, cinsiyet, tasarruf
diisiincesi, sosyal giivenlik semsiyesi tiirli, saglik hizmetlerine erisim ve giivenli gelir
saglama diisiincesi emeklilik kararlarinin alinmasinda 6nemli rol oynayan diger
degiskenlerdir. Ozel emeklilik sisteminde emeklilik yasmnin kamudan emekli olma
yasina gore hem erken olmasi hem de devletin ¢alisanlara tasarruf yapmasini saglamak
icin verdigi %25 devlet destegi ile birlikte BES’e olan talep artmistir (Keskingoz, 2016:
128).

T.C Kalkinma Bakanliginin, Onuncu Kalkinma Plan1 (2014-2018), sosyal
giivenlik sisteminin sisteminin siirdiirebilirligi ile ilgili olarak, Ozel Ihtisas Komisyon
Raporuna gore; 2012 yilinda %1,4 olan BES fonlarinin biiyiikliigliniin Gayri Safi
Yurti¢ci Hasila’ya oraninin %4’e yiikseltilmesi amaclanmaktadir (T.C. Kalkinma
Bakanligi Onuncu Kalkinma Plani, 2014: xiv). Plana donem hedeflerine ulagilmak i¢in

temel amac ve politikalar belirlenmistir. Bunlar;
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e Kayit dis1 istihdam ve kayitdis1 iicretle miicadele edilerek kayith calisan sayisi
arttirilacak, prim tahsilati arttirilacak.

¢ Kisilerin ¢calisma hayatinda kalarak sisteme prim 6demeleri tesvik edilecek.

e Kadinlarin iggiiciine katilimi1 ve kayith istihdami arttirilacak.

¢ BES katk1 pay1 6deyenlerin sayisi ve ddenen katki payr miktari arttirilacaktir.

Diinya Bankas: verileri ile hazirlanan Grafik 3.1°de Tiirkiye’nin 1994 - 2018
yillar1 arasindaki gayri safi yurtici tasarruf oranlart gosterilmektedir. Yurtici
tasarruflarin s6z konusu zaman dilimi igerisindeki degisim ve nedenleri onceki boliimde

incelenmisti.

Yurtici Tasarruf / GSYiH
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21,00%
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17,00%

;i;i;i;i;i;i-‘\l-‘\l-‘\l-‘\l-‘\l-‘\l-‘\l-‘ﬂ-‘\ll-‘\l-‘\l-‘\l-‘\l-‘\l-‘\l-‘\l-‘\l-‘\l-‘\l
=== Yurti¢i Tasarruf / GSYIH

https://data.worldbank.org/ verilerinden diizenlenmistir.

Grafik 3.1. Yurtici Tasarruflar’in GSYIH Icindeki Pay

Tiirkiye’de bireysel emeklilik sistemine yonelik caligmalar 90’1 yillarin
sonlarinda baglamistir. 1999 yilinda Bireysel Emeklilik Komisyonu kurularak “Bireysel
Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanunu” hazirlanmaya baglamistir. 4632 sayili
Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirnm Sistemi Kanunu, 07.04.2001 tarihinde
onaylanarak 24366 sayili Resmi Gazete’ de yayimlanarak yiiriirlige girmistir. Bununla
birlikte bireysel emeklilik sistemini tamamlayici nitelikte olan vergi mevzuatiyla ilgili

degisiklikler de yapilmistir. Gerekli kurumsal ve hukuk altyapinin hazirlanmasiyla
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birlikte bireysel emeklilik sirketleri de 2003 yili itibari ile sozlesme yapmaya
baslamistir (Yalcin, 2016: 25).

3.5. Tiirkiye’de 2003-2013 Déneminde Yurtici Tasarruflar ve BES iliskisi

Agustos 1989’da 32 Sayili kararla gerceklesen finansal liberallesme ile birlikte
toplam kamu tasarruflarinda azalis meydana gelmeye baslarken 6zel tasarruf
oranlarinda artis yasanmustir. 1989 ve 2001 yillar1 verileri karsilastirildiginda kamu
tasarruf orani yiizde 4,7’den yiizde -8,9’a diismiis; 6zel kesim tasarruf oranlari ise ylizde
17,4’ten ylizde 24,6’ya ¢ikmistir. Finansal liberallesme siireciyle birlikte yiiksek kamu
tasarruf agig1 serbest piyasada belirlenen faiz {izerinde artis baskisi yaratmis ve bu
nedenle 0Ozel kesim tasarruflarinda bir artis meydana gelmistir. Ayrica sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesi sonucunda s6z konusu yiiksek faiz iilkeye Onemli
Olciide yabanci sermaye girisi saglamistir. Ancak 1990’lh yillar boyunca bankacilik
kesiminin i¢inde bulundugu sorunlar nedeniyle 2000 ve 2001 yillarinda yasanan iki
biiyiik ekonomik kriz sonucunda iilkeden sermaye ¢ikis1 yasanmistir (Karagol ve Ozcan,

2014).

2001 Krizi sonrasinda IMF destegiyle hazirlanan ve koklii yapisal reformlar
iceren “Giiglii Ekonomiye Gegis Programi” ile 6zellikle kamu alaninda mali disiplin
benimsenmistir. Program dénemi boyunca mali disiplin ilkesinden vazgecilmemesi ve
hizla yasanan 6zellestirmeler sayesinde elde edilen gelirle ile kamu tasarruf orani artmis

ve biitce aciklar1 azalmistir (Tiirkoglu, 2013).

Tablo 3.1°den de goriilecegi tizere GEGP uygulama doneminde mali disiplinle
birlikte artmaya baslayan kamu tasarruflar1 ve dolayisiyla kamu kesimi bor¢lanma
gereginin siirdiiriilebilir boyutlara inmesiyle faizler gerilemis bu nedenle de 6zel kesim
tasarruflarinda bir azalis yasanmistir. Ayrica 2008 Krizi’ne kadar olan donemde diinya
ekonomisinde yasanan likidite bollugu nedeniyle dis bor¢ kullaniminin kolaylagsmasi ve
tiketime dayali biiyiime stratejisinin izlenmesi de 06zel kesim tasarruflarinin

azalmasinda Onemli bir etkendir. Ancak dis bor¢ kullaniminin artmasi 6demeler
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bilangosu aciklarinin artmasina neden olmustur. Bu donemde yabanci sermaye
kullaniminda meydana gelen %3,3’liikk artis yurtici tasarruflarin %?2,9 oraninda

azalmasindan kaynaklanmistir (Tiirkoglu, 2013).

2006 yilinda uygulanmaya baslayan Resmi Enflasyon Hedeflemesi Rejimi ile
birlikte enflasyon oranlarinin gerilemeye baslamasiyla hanehalki tiiketim harcamalar1 da
artmaya baslamistir. Ozellikle 2004 yili sonras1 yasanan biiyiimenin temel kaynagi da
bu tiiketim harcamalar1 artisina bagl i¢ taleptir. Enflasyon Hedeflemesi Rejimi ile
birlikte 1970’1lerden itibaren cift haneli diizeylere ¢ikarak kroniklesen enflasyon ilk kez
ortadan kalmis ve enflasyon tek haneli diizeylere inmistir. 2008 kiiresel kriz donemi
hari¢ kisi basina diisen milli gelirdeki artis, hanehalki refahina da arttirmistir.
Hanehalklarinin gelirinin artmasi 6zellikle Keynesyen goriise gore tasarruflari arttirmasi
gerekirken Tiirkiye’de ise gecikmis tiiketim artist nedeniyle artan harcanabilir gelir
tasarruftan daha cok tiikketime yoOnelmistir. Ayrica yurtici kredi kullaniminin da
kolaylasmasi da tiiketim harcamalarinin artmasinin bir diger sebebidir. Ulkenin biiyiime
ve enflasyon anlaminda olumlu bir performans gostermesine karsin harcamalarin
finansmaninda yabanci sermayeye bagli hale gelmesi olasi dis soklara Kkarsi

kirilganligini da arttirmistir (Akin, 2018: 82).

2008 kiiresel kriziyle birlikte yasanan likidite sikintisiyla gelismekte olan iilkeler
finansal kaynak bulma konusunda sikinti yasamistir. Krizin sebebi Amerika Birlesik
Devletleri’nde diisiik gelir grubundaki bireylere verilen yiiksek riskli kredilerin paymin
bliylik olmasi yatmaktadir. Degisken faiz {izerinden alinan bu krediler FED’in
enflasyonist kaygilari nedeniyle faizleri arttirmasiyla bor¢ yiikii artan hanehalki
tarafindan geri ddenememeye baslamis ve pek ¢ok konuta ipotek konulmustur. Yasanan
likidite sikintis1 kisa siirede Avrupa Birligi iilkelerine sicramig ve kriz kiiresel bir
derinlik kazanmaya baglamistir. Tiirkiye de bu krizden olumsuz etkilenmistir,
bliylimenin finansmani i¢in bagli bulundugu yabanci sermayenin bulunamamasi ve
diger iilkelerle olan ticari iliskilerinin zayiflamasi biiylimeyi, igsizligi ve cari acigl
olumsuz etkilemistir. Cumhuriyet tarihinin rekor kiiciilmesinin yasandigi 2009 yilinda

igsizlik %14 seviyesine ¢ikarak hanehalki tasarruflarini da distirmiistiir. Grafik 3.1°de
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GSYIH’nin yeni serisi dikkate alinarak hesaplanan tasarruf oranlarmin kriz doneminde

%24°ten %21 seviyelerine diistiigli goriilmektedir (Kutlu ve Demirci, 2011: 123).

Biiyiime hedeflerinin saglanabilmesi icin uygulanan faiz politikalarn kredi
kullantmim1 kolaylastirmis ayrica bunun yaninda 6zel tiiketim vergisi indirimleri gibi
maliye politikalart da tiikketim artisina neden olmus, boylece hanehalki gelecekteki

tasarruflarimi da tiiketir hale gelmistir (Ozcan, Giinay ve Ertag, 2003:1413).

Onceki yillara kiyasla yasanan faiz ve enflasyon diisiisleri hanehalkinin tasarruf
algisint da degistirmistir. Yillarca yliksek faiz oranlarina alismis olan hanehalki cari
donem faiz yiiksekligine ragmen faizin bir onceki yila gore diismesi nedeniyle tasarruf
tercihlerini azaltmislardir. Yurtici tasarruflarin arttirllmasina yonelik finansman
araglarinin cesitlendirilmesi, yatirimci tababinin genisletilmesi, vade uzatimi gibi
amaclarla 10 yil vadeli TUFE’ye endeksli senetler, gelire endeksli senetler gibi
alternatif menkul degerler cikarilmistir. Ozellikle de bireysel emeklilik sistemini
yayginlagtirllmasi1 i¢in 29 Haziran 2012 tarihinde 6327 sayili Kanunla Bireysel
Emeklilik Sisteminde (BES) degisiklikler yapilmistir. Bu kanunla %?25’lik devlet katkis1
sisteme dahil edilerek katilimci sayisimi arttirmak hedeflenmistir. Ayrica eski sistemde
katilimcilarin %30-35°1 vergi indirimi matrahindan yararlanabilirken, yeni sistem ile
birlikte devlet katkisindan katilimcilarin tamami faydalanabilecektir. Ayni zamandan bu
diizenleme ile sistemden ayrilan katilimcilar i¢in stopaj kesintisi sadece getiri lizerinden

aliacaktir (Kalkinma Bakanligi, Onuncu Kalkinma Plan1 2014-2018).

3.6. 2013 Sonras1 Yurtici Tasarruflar ve BES Tliskisi

Tiirkiye’de goniilli BES uygulamasi 2003 yilinda baslamistir'. Daha sonra
katilimer sayisini arttirabilmek i¢in 2007, 2013 ve 2017 yillarinda 6nemli yapisal
degisikliklere gidilmistir. Bu degisikliklerin en dnemlisi 2013 yilinda yapilan ve devlet
destegi (%25 devlet katkis1) olarak adlandirilan mevzuat degisikligidir. %25 devlet

katkis1 uygulamasiyla katilimci sayisinin  onemli Olciide arttigi  Grafik 1.7°de

' Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatwim Sistemi: 28.03.2001 tarihinde kabul edilmis, 07.01.2001
tarihinde yiirtirliige girmistir. 27.10.2003 tarihinden ise emeklilik sirketleri faaliyete baslamustir.
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goriilmektedir. BES’i tesvik etmek amaciyla, 29 Haziran 2012 tarih ve 28338 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanan kanun degisikligi ile vergi avantaji uygulamasi yerine
%25 devlet katkis1 sistemi uygulamasinin ardindan 10 Agustos 2016 tarihinde Resmi
Gazete’de yayimlanan ve 01.01.2017 tarthinde uygulanmaya baslayan 6740 Sayili
Kanun ile igverenlerin c¢alisanlarini otomatik olarak BES’e dahil etmeleri zorunlu hale

gelmistir (EGM gelisim raporu, 2017: 13).

Tiirkiye’de BES uygulanmasi ¢ok yeni sayilabilecek bir uygulamadir. Buna
ragmen devletin sagladig tesvikler sayesinde her gecen yil biiyliyen ve gelisen bir
yapiya sahiptir. Ancak yine de OECD iilkeleri ile karsilastirildiginda BES’e katilim
oldukga diisiik diizeydedir. 05.04.2019 tarihi itibariyle toplam katilimc1 sayist 6.810.955
kisidir ve toplam fon tutar1 93,4 Milyar TL’ye ulasmistir (https://www.egm.org.tr/, 5
Nisan 2019°da erisildi).

17

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

https://data.worldbank.org/ verilerinden diizenlenmistir.

Grafik 3.2. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Fonlariin GSYIH’ye Oran1 (%),

Bireysel Emeklilik Sistemi’nin uygulamaya basladigi 2003 yilindan itibaren
yurti¢i tasarruflarda yukar1 yonlii bir trend olusmaya baslamis ancak 2008 Krizi’'nin
etkisiyle yeniden 2002 yilindaki diizeyine diismiistiir. Krizin etkilerinin atlatilmaya

baslamasiyla birlikte yurti¢i tasarruflarda yeniden bir artis ivmesi yakalanmis ve yurtici
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tasarruflarin GSYIH igindeki pay1 2017 yili itibariyle %25,4 olarak gerceklesmistir. Bu
oran ile yurtici tasarruflarin 1990’dan sonraki donemde 1998 yilinda ulasilan en yiiksek
diizey olan %?25,6’y1 yakaladig1 goriilmektedir. Ancak onemle belirtilmelidir ki 1998’de
ulasilmig olan %?25,6’lik oranin en 6nemli sebebi o donemde kamunun bor¢lanma
egiliminin yiiksekligine bagli olarak olusan c¢ok yiiksek faiz oranlaridir. (TCMB,
Finansal Istikrar Raporu, 2017)

Grafik 1.1°de BES’e katilimin 2013 yilina kadar diisiik diizeyli bir artis egilimi
icerisinde oldugu ve 2013’te uygulanmaya baslanan %25 devlet katkis1 uygulamasi
sonrast BES’e katilimin hizla arttig1 birinci boliimde ifade edilmisti. Grafik 3.2’de de
bireysel emeklilik fonlarinin GSYIH icindeki paymin 2013 yilina kadar diisiik bir
ivmeyle arttig1 ve yine 2013 yilindan sonra daha hizli bir artis yasadigr goriilmektedir.

Yurt i¢i tasarruflarin artirilmasi amaciyla 2013 yilindan bu yana Bireysel
Emeklilik Sisteminde (BES) saglanan devlet katkisi ile hanehalkinin BES kapsaminda
degerlendirdigi tasarruflar son T.C. Merkez Bankasi’min finansal istikrar son rapor
doneminde artmaya devam ederken sistemdeki kisi sayist son yillarda yataylasarak 6,9
milyon civarinda dengelenmistir (Grafik 3.3.). Son bir yilda BES’te devlet katkisi dahil
fon tutar1 yiizde 15 artarak 93,5 milyar TL’ye yiikselmistir (TCMB, Finansal Istikrar
Raporu, 2019).

2017 yilinda bireysel tasarruflar1 artirmaya yonelik olarak uygulanmaya
baslanan Otomatik Katiliml1 Bireysel Emeklilik Sistemi (OKBES) ile sisteme dahil olan
kisi sayisinin 5 milyon civarinda dengelendigi, bu kapsamda olusan fon tutarinin ise
istikrarl bir artis gostererek 6 milyar TL’ye yaklastig1 goriilmektedir. Bireysel emeklilik
fonlarinin GSYIH’ye oran1 uygulanmaya baslanan 2003’ ten itibaren istikrarli bir sekilde
arttigr ve 2013 diizenlemesinden sonra artisin hiz kazandigir goriilmektedir. Grafik
3.1°de yurtici tasarruflarin 2008 Krizi’yle 2002 seviyesine geriledigi ancak yine 2013’te
yapilan devlet katkisi diizenlemesiyle bu azalist hizla telafi ederek 1998 yilindaki
%?25,6’lik orani yakaladigi goriilmektedir. TCMB Finansal Istikrar Raporlar1 da son
yillardaki yurtici tasarruf oranlarindaki artis1 desteklemektedir (TCMB, Finansal Istikrar
Raporu, 2019).



IV. BOLUM

4. SONUC

Ulkelerin yasadig1 sosyal giivenlik sorunlar1 farkli ¢oziim yollar1 iiretme
ihtiyacinin dogmasina neden olmustur. BES de bu ihtiya¢c karsisinda son elli yilda

ortaya ¢cikmis 0zel emeklilik sistemidir.

Cikis sebebi her ne kadar yasanan sosyal giivenlik sistemi sorunlarina ¢oziim
tiretmek olsa da uygulamada sistemin iilke ekonomisine makro diizeyde olumlu
katkilar1 oldugu goriilmiistiir. S6z konusu makro etkiler, BES’in bireylerin tasarruf
egilimini artirarak iilkedeki toplam yurtici tasarruflara yaptig1 pozitif katkidir. Ozellikle
gelismekte olan iilkelerde yasanan tasarruf yetersizligi, yatirimlarin dolayisiyla iiretimin
azalmasina, istihdamin diismesine ve tiim bunlarin sonucu olarak da milli gelirin
azalmasi ile iilkenin dis tasarruflara bagimli hale gelmesine neden olmaktadir. Bu
sebeple iilkeler tasarruf artirici politikalar uygulama cabasi i¢ine girmis ve BES’in

dolayl olarak tasarruf artirici bir politika araci olarak kullanilmasina neden olmustur.

Bu tezin amac1 BES’in yurti¢i tasarruflar tizerindeki etkisini Tiirkiye i¢in analiz
etmektir. Ortaya koymaya calistigimiz amag¢ dogrultusunda c¢alismamiz iic boliimden
olugmaktadir. Birinci bolim de BES’in Tiirkiye uygulamasiyla ilgili genis teorik bilgi
verilmistir. Ikinci boliimde tasarruf kavramu, tasarruf tiirleri ve BES’in yurtici tasarruf
oranlar iizerine etkisine dair ulusal ve uluslararasi literatiir taramas1 yapilmistir. Uciincii
boliimde ise Tiirkiye’de yapilan sosyal giivenlik reformlar ile sisteme eklenen 6zel
emeklilik uygulamalar1 sonras1 yurti¢i tasarruf oranlarindaki degisiklik Diinya Bankasi

verileri kullanilarak incelemis ve degerlendirilmistir.
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BES, Tiirkiye’de diger iilkelere gore yeni uygulanmaya baslayan kismen zorunlu
bir sistem bulunmaktadir. Tiirkiye’de BES uygulama donemi Once ve sonrasi nicel
verilerle karsilastirildiginda yurtici tasarruflarda bir artis oldugu sonucuna ulagilmistir.
Bu sebeple ozellikle tasarruf ac¢igi bulunan gelismekte olan iilkeler icin zorunlu
bireysel/6zel emeklilik sistemleri tasarruf artirict politika olarak uygulanmakta olup,

sistemin tasarrufa olumlu katkis1 oldugu soylenebilir.

Tiirkiye’de 2003 yilinda uygulanmaya baglayan BES her yil istikrarli sekilde
biiytimiistiir. Katilimci sayisinin artirilmasi yoniinde farkl tarihlerde yasal diizenlemeler
yapilmistir. 2013 yilinda yapilan devlet katkis1 uygulamasi ile o tarihe kadar uygulanan
vergi tesviki uygulamasina son verilmis ve katilimcilarin katki paylarina devlet
tarafindan % 25 oraninda destek saglanmaya baslanmistir. 2003 - 2012 yillar arasindaki
10 yillik donemde sisteme yaklasik 3 milyon kisi katilirken, 2013 — 2018 yillar
arasindaki 5 yillik donemde yaklasik 4 milyon kisi dahil olmus ve sistem 7 milyon
kisiye ulagsmistir. 5 yildaki katilimin ilk 10 yildaki katilimdan fazla artmasi, devlet
katkis1 uygulamasinin kisilerin tasarruf egilimi iizerinde olumlu katki sagladigini

gostermektedir.

Tiirkiye’de 2010 yilinda emeklilik fonlarinin GSYH’ye oran1 %2,3 iken bu oran
2015 yilinda %S5,5 oraninda kadar yiikselmistir. Ayrica 2017 yili Ocak ayinda
uygulanmaya baslayan otomatik katilimli BES ile sistem yeni bir boyut kazanmaya
baslamistir. Aradan gecen bir yillik siirede beklenen etkiyi gostermedigi ve sistemden
cikisin fazla oldugu diisiiniilmektedir. Bu anlamda otomatik katilim uygulamasinda,
sistemden cikisin daha zor hale getirilmesi gerekir. Ayrica bir¢cok gelismis iilkede
uygulanan zorunlu devlet giivencesi, zorunlu mesleki 6zel emeklilik sistemi ve goniilli
BES uygulamasinda olusan {cli sosyal giivenlik sisteminin iilkemizde de
uygulanabilirligi arastirilmalidir. BES’i zorunlu mesleki BES haline ¢evirmek, farkli
meslek kollarinda ¢alisan bireylere farki secenekler ve 6znel yaklagimlar sunma imkani
vererek, ihtiyaca yonelik uygulamalar gelistirilebilecegi boylece tasarruf egilimlerinin

artirilabilecegi ongoriilmektedir.
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