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OZET

Cok ayakli sosyal giivenlik sistemi uygulamalarinda {igiincii ayak tamamlayici sistem
olarak kullanilan bireysel emeklilik sistemleri, gerek bireylerin emeklilik donemlerinde
sahip olduklar1 refah seviyeleri, gerek iilkelerin finansal istikrar1 ve kalkinmasi igin
onemlidir. Bazi iilkelerde bireysel emeklilik sisteminin faydalarindan devlet ya da bireyler
bazinda st diizeyde yaralanabilmek amaciyla bireysel emeklilik sistemine otomatik
katilim uygulamasi goriilmektedir. Bu calisma ile Tiirkiye’de son bir yildir uygulanmaya
baslanan bireysel emeklilik sistemine otomatik katilim uygulamalariin bagka iilkelerdeki
orneklerini inceleyerek, iilkemiz ic¢in degerlendirme ve Onerilerde bulunmak
amaglanmistir. Degerlendirmelerin sonucunda, iilkemizde uygulanmaya baslanan otomatik
katilimin bireysel emeklilik sistemine katkisinin oldugu ancak bu katkinin yeterli oranlara
ulasamadig1 goriilmiistiir. Sistemin iyilestirilebilmesi i¢in fon cesitliliginin artirilmast,
sistem getirilerinin daha iyi takibi i¢in bir emeklilik denetim merkezinin kurulmasi,
bireylerin finansal bilgilerinin artirilmasi ve igveren katkisinin diislintilmesi gibi 6nerilerde
bulunulmustur.
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ABSTRACT

Private pension systems, which are used as a complementary system to the third pillar in
multi-stage social security system implementations, are important for the financial stability
and development of countries as well as for the level of well-being that individuals have
during their retirement periods. In some countries, the automatic pension system can be
applied to the benefit of the private pension system in order to be able to benefit at a high
level on the basis of state or individual basis. With this study, it is aimed by examining the
examples of the applications of automatic participation in private pension system which
has been implemented in Turkey for the last year and to make evaluations and suggestions
for our country. As a result of the assessments, it is seen that the automatic enrolment
started to be implemented in our country contributes to the individual pension system but
this contribution cannot reach to sufficient proportions. Recommendations have been made
to improve the system to improve the diversity of funds, to establish a retirement audit
center for better follow-ups of the system, to increase the financial information of the
individuals and to consider the employer contribution.
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GIRIS

Genel bir terim olarak sosyal giivenlik, toplumu issizlik ya da iicretli bir kisinin
olimii gibi bireysel felaketlerin neden oldugu istikrarsizliktan korumak igin tasarlanmig
herhangi bir plani ifade eder. Belirli bir yilda toplum igindeki hangi ailenin bu tarz bir
zorluga katlanmak zorunda kalacagini tahmin etmek imkansizdir; ancak herhangi bir
felaketi her yil belirli sayida hane halkinin yasayacagi beklenebilir. Devlet tarafindan
desteklenen bir sosyal sigorta plani, toplumu olusturan tiim tiyeler arasinda riski yaymakta

ve hicbir aileye, gelen iicretlerin kesintiye ugramasiyla ya da son bulmasiyla tamamen

yikim yasatilmamaktadir.

1944 yilinda Uluslararas1 Calisma Orgiitii’niin yaptig1 tanima gére sosyal giivenlik,
toplum i¢indeki bireylerin herhangi bir nedenle (hastalik, issizlik, yashlik, vb.) gecici veya
siirekli olarak gelirinin kesilmesi durumunda diisecegi yoksulluga karsi, tibbi bakima
muhtag aile fertlerinin korunmasina yonelik onlemler alan genel bir sistemdir (Aktaran:

Tokol, 1997).

Sosyal giivenligin amaci, yasaminda bazi olumsuzluklarla karsilasan bireylere
destek olabilmek ve yasamlarini siirdiirebilmelerini saglamak olarak diisiiniilebilir
(Demirpehlevan, 2010). Ulkeler, sinirlar1 i¢inde bulunan her bir ferdi korumak igin gerekli
her tiirlii ekonomik ve sosyal reformlari yapma yiikiimliiliiklerini 6ngoren sosyal devlet
anlayis1 ¢ergevesinde, devletin isleyis semasinda sosyal giivenlik kurumlarina yer
vermektedirler (Demirpehlevan, 2010). Vergi yoluyla ¢alisanlardan yapilan kesintiler bu

kurumlara aktarilarak, kisilerin gelecek yasantilari giivence altina alinmaya calisilmaktadir.

1994 yilinda yayimlanan Diinya Bankasi Politika Arastirma Raporu’na gore, sosyal
giivenlik sistemlerinin, toplumun sosyal giivenlik ihtiyacinin kargilanmasi ile ilgili

asagidaki ii¢ temel fonksiyona hizmet etmesi gerekmektedir:

1) Sigorta fonksiyonu: Ani gelisen durumlar i¢in olasi zararlar1 kargilama garantisi

saglamak,



2) Tasarruf fonksiyonu: Gelecekte sahip olunacak hayat standardini yiikseltmek
icin, bireylerin bugiinkii tiikketimlerini azaltarak gelecekte daha yiiksek bir gelir elde etme

isteklerini karsilamak,

3) Gelirin yeniden dagiliminmt saglama fonksiyonu: Muhtaghk ve fakirlik
problemine bir ¢oziim olarak; tehlikeli bir durum yasamayandan yasayana, geliri yiiksek
olanlardan diisiik olanlara, ¢alisanlardan ¢alisamayan ve muhta¢ durumda olanlara dogru

bir gelir dagilim1 saglamak.

Bu fonksiyonlar1 yerine getirmek iizere uygulanan, sadece sosyal sigortalar1 ve 6zel
sigortalar1 igeren tek ayakli sosyal giivenlik sistemlerinin eksikleri 6zellikle 20. yy’m ikinci
yarisindan itibaren birgok iilke tarafindan kabul edilmistir. Yapilan ¢alismalar ve verilen
Oneriler sonrasinda ¢ok ayakli sistemlerin yukarida bahsi gecen ii¢ fonksiyonu da daha

basaril bir sekilde yerine getirecegi yoniinde fikir birligine varilmistir.

Cok ayakli bir sistemde ilk ayak; devletin sosyal giivenlik kurumlar tarafindan
zorunlu katilim gergevesinde, bireylerin asgari yasam seviyesini garantilemek ve dengeli
bir gelir dagilimi saglamaktir (Alper, 2009). Tamamlayic1 6nlemler igeren diger ayaklarda
(Demirpehlevan, 2010) ise; kamu ya da 06zel sosyal giivenlik kurumlari tarafindan
uygulanan istege bagli ya da zorunlu katilimlari igerebilen, mesleki emeklilik sistemleri
(ikinci ayak) ve bireysel emeklilik sistemleri (liglincli ayak) uygulanmaktadir (Karabacak,
2015).

Global olarak diizenlemelere gidilen sosyal giivenlik sistemlerinden, her iilke
tamamlayic1 6nlemler igerisinden farkli uygulamalar yoluyla yararlanmaktadir. Tiirkiye’ye
bakildiginda, bu uygulamalarin ikinci ayagindan ziyade ii¢lincii ayagina yogunluk verilerek
bazi stratejiler gelistirildigi goriilmektedir (Karabacak, 2015). Bu dogrultuda hazirlanan
Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu ile bireysel emeklilik sistemi

(BES) 2003 yilinda uygulanmaya baslamistir (Rakici ve Ela, 2016).

BES, bireylerin aktif ¢alisma donemleri boyunca yaptiklari tasarruflarin, devletin
gozetimi altinda Ozel sirketler tarafindan emeklilikte gelir elde etmeleri iizerine yatirima

yonlendirildigi, kamu emeklilik sisteminin biitiinleyicisi bir emeklilik sistemidir (Elkatmus,
2



2012). Sistemin temel amaci, bireylerin ¢alisma yasamlar: siirecinde olusacak birikimler

sayesinde emeklilik donemlerinde sahip olacaklar1 refah seviyesini yiikseltmektir.

Bireysel baglamda faydalarinin yaninda BES, iilke genelinde sosyal, ekonomik ve
finansal agilardan da etkilidir. Ozellikle iiretim miktar1 azalirken, tiikketim oraninin arttig
toplumlarda, devlet politikast olarak alinabilecek en etkili tasarruf Onlemlerindendir
(Karabacak, 2015). Sistem sayesinde olusan fonlarin uzun vadeli yatirimlara sevk edilmesi
sermaye piyasasini rahatlatmakta, iilke ekonomisine uzun vadeli fon saglayarak
stirdiiriilebilir ekonomik biiyiimeye katki saglamaktadir (Tiirkiye Cumbhuriyeti Merkez

Bankas1 (TCMB), 2011).

Tiim bu faydalarina ragmen, kamu c¢alisanlarinin bu planlarin énemi konusunda
finansal egitim aldiktan sonra bile bu planlara katilmaya istekli olmadiklar1 gériilmiistiir.
Ekonomistler bu fenomeni incelemis ve insanlarin tasarruf konusunda umursamaz
oldugunu aciklayan "davranigsal ekonomi" olarak adlandirilan bir teori gelistirmislerdir
(Sanford, 2014). Bu teoriye gore, insanlar genelde finansal konularda ve her seyden 6nce
emeklilik konularinda pasif olma egilimindedirler (Paklina, 2014). Insanlarin bu
duraganlik egilimine dayanarak, gelistirilen finansal endiistri tasarruf araglarindan en

popiiler ve en basarili olan1 otomatik katilimdir (Sanford, 2014).

Otomatik katilim yaptirildiginda, bir plan sponsoru, ¢alisani belirli bir katki planina
varsayilan bir c¢aligan katki orani ve varsayilan yatirim secenegi ile otomatik olarak
kaydeder (Sanford, 2014). Calisanlar istedikleri takdirde plan dis1 kalabilirler. Otomatik
katilimin amaci, igverenin tanimli katilim emeklilik planina is¢i katilimi arttirmak ve
bireysel tasarruf miktarim arttirmaktir (Sanford, 2014). Ozel sektor tecriibesi, bu dzelligin
bu hedeflere ulasilmasinda ¢ok basarili oldugunu gosterdiginden otomatik katilim
genellikle tanimlanmis katki tasariminda en iyi uygulama olarak kabul edilmektedir

(Sanford ve Franzel, 2012).

Otomatik katilim isleminin emeklilik tasarruf planlarina katilimin arttirilmasindaki
basarisinin nedeni, davranigsal ekonominin 6ngdrdiigii lizere insan davranisina, ozellikle
de karar verme konusundaki tembelligine baglanabilir (Paklina, 2014). Pek ¢ok insan igin,

emeklilik tasarrufu ile ilgili, ne kadar tasarruf edileceginin belirlenmesi ya da hangi
3



yatirimlari segecegi gibi kararlar bir yiik haline gelebilir. Bu da onlarin tasarruf igin higbir
sey yapmamalarina neden olur. Ayrica, birgok kisi kisa vadeli tiiketime, gelecekteki
tilketim i¢in tasarruf etmekten daha ¢ok Onem vermektedir ve bu da ¢ok az tasarruf
yapmakla sonu¢lanmaktadir (Sanford, 2014). Otomatik katilim, bireylerin kasitli olarak
tasarruf etmeye mecbur olmadiklar1 ve hedef tarih fonu temerriidii (target date fund
default) sayesinde diizenli olarak yatirimlarini ayarlamasina ihtiya¢ duymadiklari igin
basarili bir sekilde calisir (Sanford, 2014).

Yukarida bahsedilen faydalarin yani sira otomatik katilimin dezavantajlari da
vardir. Lucas (2010)’a gore atalet, otomatik katilimla yapilan en biiyiik kisitlamadir; ¢iinkii
katilimcilar, kisinin biriktirmesi i¢in en uygun miktar olup olmamasia bakilmaksizin
varsayilan katilim oranina bagimhidirlar (Aktaran: Sanford, 2014). Bir diger 6nemli sorun
ise, bircok katilimci varsayilan katilim oraninin, ne kadar tasarruf etmeleri gerektigi
konusunda tavsiye oldugunu zanneder ve bu nedenle bu oranda kaldiklarini diisiiniirler.
Isverenler varsayilan katki oranini ¢ok diisiik bir seviyeye getirdiginde bu atalet sikintiya

yol agar ve bu oranda kalan katilimcilar emeklilik siiresince ¢ok az gelir elde ederler

(Sanford, 2014).

Bahsi gegen avantaj ve dezavantajlar kapsaminda iilkeler kendi amaglari
dogrultusunda farkli uygulamalar igeren emeklilik programlart ve o6zel emeklilik
sistemlerine otomatik katilim secenekleri kullanmaktadirlar. Calisma kapsaminda,
Tiirkiye’de son iki yildir diizenlemeye gidilen bireysel emeklilik sistemine otomatik
katilm wuygulamalarimin diinyadan -OECD iilkeleri basta olmak {izere- Orneklerini
inceleyerek iilkemiz i¢in degerlendirmede bulunmak amaglanmaktadir. Bu dogrultuda, ilk
boliimde Diinya’da ve Tiirkiye’de olmak tizere iki ana baslik atinda BES’e, ikinci boliimde
de yine iki ana baglikta Diinya’da ve Tiirkiye’de otomatik katilim uygulamalarina yer
verilecektir. Ucgiincii boliimde ise konu ile ilgili basta gelen iilkeler ve iilkemizdeki
mevzuat goz Oniinde bulundurularak bireysel emeklilik ve otomatik katilim sistemleri

konusunda degerlendirmelerden bahsedilecektir.



1. BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMi

BES’in, daha sonra da detaylandirilacagi gibi, hem bireysel hem de ulusal
kapsamdaki faydalar1 1s18inda detayli olarak incelenmesi Onem kazanmaktadir. Bu
bolimde BES’in 6nemi, Diinya genelinde tarihi gelisimi, ¢esitli iilkelerin sistem ve
kazanimlar ile ilgili verileri OECD raporlar1 baz alinarak sunulduktan sonra, Tiirkiye’de

BES’in gelisimi, isleyisi, fon verileri, denetim ve gdzetim uygulamalar1 anlatilmistir.
1.1. Bireysel Emeklilik Sistemi ve Onemi

Yukarida da belirtildigi iizere, bireysel emeklilik sisteminin ana amaci, bireylerin
calisma siirecindeki tasarruflarini degerlendirerek emekli olduktan sonraki hayatlarinin
refah diizeyini yiikseltmektir (Solmaz, 2016). Buna bagli olarak, katilimci tarafindan fiili
gelir diizeyi ve emeklilik donemi beklentilerine gore belirli bir periyodik 6deme miktari ile
bireysel emeklilik sdzlesmesi yapilmas1 BES'in temel felsefesini olusturmaktadir (Giinay,
2016). Bu nedenle, emeklilik doneminde veya galisma kabiliyetini kaybettikten sonraki
donemde, hiikiimet destegine ek olarak bireysel emeklilik fonlar tarafindan tatmin edici

yasam standartlar1 saglanmaktadir.

Ayrica, bireysel bazda saglanan gelirin yaninda, iilke ekonomisine de BES’in
katkis1 bulunmaktadir. BES ile toplanan fonlar, ulusal ekonomi tasarruf hacminin
bliylimesi i¢in ¢ok Onemli bir faktordiir ve Ozellikle uzun vadeli fonlar sermaye
piyasalarinda bireysel emeklilik fonlar: tarafindan yaratilmaktadir (Giinay, 2016). BES'in
giicii ile biriken fonlar, etkin ve verimli alanlarda kullanilmak {izere kamuya aktarilarak

ekonomik kaynaklar saglanmaktadir (Giinay, 2016).

Sistemde toplanan fonlar, biiyiikliikleri ve vadelerinin uzun olmasi sayesinde makro
ekonominin yaninda finansal istikrar1 da olumlu etkilemektedir (TCMB, 2011). Ayni
sekilde finansal istikrara baska bir katkis1 da bu fonlarin yabanci kaynaklardan olusan
portfoy ¢ikislarinin olumsuz etkisini (varlik fiyatlarindaki dalgalanma gibi) dengelemesidir
(Akgiray ve Peksevim, 2016).



Sistemin kullanilmadig: tlkelerde kiigiik tasarruflar piyasaya yonlendirilememekte
ve yatirimlarda kullanilacak fonlarin birikimi yetersiz kalmaktadir (TCMB, 2011). BES
sayesinde bir araya getirilen bu kiigiik tasarruflar, kayit altina alinmakta ve finansal
sistemin gelismesi ic¢in gerekli fon birikimini olusturmaktadir. Ayrica, sermaye
piyasalarinda uzun vadeli kurumsal yatirimlarin, emeklilik fonlarinin uzun vadede kazang
saglama hedefi sayesinde arttigi goriilmektedir. Bunun sonucunda, kisa vadeli yatirim
hareketlerinden kaynaklanan dalgalanmalar azalirken, sermaye piyasasinda krize karsi
dayaniklilik artar ve yatirimcilara giivenli bir ortam olusmasi ile finansal istikrarin olumlu
olarak etkilendigi goriiliir (TCMB, 2011).

BES araciligiyla piyasalara giren uzun vadeli ve diizenli fonlar, faiz oranlarinda bir
azalis yasanmasini saglarken, kamu ve 0zel sektoriin borglanma kapasitelerini
artirmaktadir. Boylece, kamuda diisiik faizli ve uzun vadeli bor¢lanma sansi ekonomiye
katki saglamaktadir (TCMB, 2011). Bunlarin yaninda, kayit dis1 istihdami azaltarak vergi
gelirlerini arttirmaktadir (Zor ve Aslanoglu, 2005). Biitlin bu gelirlerin, biit¢e agiklarinin
finansmanina katki olarak kullanilmas: finansal sistemi daha verimli kilmaktadir (TCMB,
2011).

Ozel sektdr acisindan bakildiginda ise, fonlarda ve faiz oranlarinda yasanan
gelismeler ile finansman kaynaklarinda genisleme oldugu goriilmektedir. Boylece, menkul
kiymet yatirnmlar1 artarken, olasi riskler diger yatirimcilar igerisinde paylasilmaktadir

(TCMB, 2011).

Ozel sektoriin finansman kaynaklarina yonelik imkanlarmin artmasi ise menkul
kiymet ihraglarinin ve yatirimlarin artmasini, risklerin ise piyasa yatirimcilari arasinda
paylasilmasini saglamaktadir. Yatirimlara yonlendirilen tasarruflar sayesinde is imkani ve
tiretim artmakta, boylece istikrarli ekonomik biiyiime desteklenmektedir. Dahasi, azalan
tilketim tasarruf hacmini artirmakta ve bu da enflasyonun kontrol altinda tutulmasinda rol
oynamaktadir (TCMB, 2011).



1.2. Diinyada Bireysel Emeklilik Sistemi

Demografik, politik ve mali kosullarin degismesi nedeniyle sosyal gilivenlik
sisteminin siirdiiriilebilirliginde baz1 zorluklar yasanmaktadir. Ornegin, dogum oranindaki
azalma ve yasam siiresinin artmasi niifusun yaslanmasima neden olur. Issizlik, ekonomik
kriz, siyasi nedenler, saglikta maliyet artislari, enflasyon, vb. gibi nedenler hem bireysel
hem de ortak tasarruflart olumsuz yonde etkilemekte ve emeklilik maasini1 hak etmek
giderek zorlasmaktadir. Yukarida bahsedilen tiim ylizeysel nedenlerden otiirti, hiikiimetler,
zorunlu katilim temelli emeklilik sistemine goniilli katilimin eklenmesi ve hiikiimet
tarafindan desteklenmesi gibi bagka bir emeklilik sistemi uygulamak egilimindedir (Giinay,

2016).

Uzun yillardir gelismis ve gelismekte olan iilkeler bireysel emeklilik sistemlerini
kullanmaktadirlar. BES, bireylerin geleceklerini giivence altina almalar1 amaciyla
calistiklar1 siire icerisinde yaptiklari diizenli tasarruflari icermektedir. Her iilke sahip
oldugu toplumun sosyo-kiiltiirel ve ekonomik kosullarim1i géz Oniinde bulundurarak
birbirlerinden farkli karakteristiklere sahip bireysel emeklilik sistemleri gelistirmislerdir
(Baglan, 2006). Bu farkliliklari; fonlarin yonetim sorumlularinin kim olduklarina,
emeklilik gelirinin endeks noktasinin satin alma giicline bagli olup olmamasina, katki
paymi Odeyen tarafa gore siniflandirmak miimkiindiir. Ayrica, BES’in temel sosyal
giivenlik sistemine tamamlayici ya da alternatif rolii olmasi, katilimin goniilli ya da

zorunlu olmasi da iilkeler arasinda farklilik noktalaridir (Baglan, 2006).

1.2.1. Diinyada bireysel emeklilik sisteminin tarihi

Cesitli iilkelerde uygulanan bireysel emeklilik sistemlerinin ortak noktas,
finansman yontemi olarak fonlama sisteminin kullanilmasidir (Baglan, 2006). Bilinen ilk
bireysel emeklilik fonu, 1862'de Bank of South Wales tarafindan baslatilmistir (Daglar,
2007). 1875 yilinda ise Amerikan Demiryolu Sirketi bu fonun takibini yapmaya
baslamistir. Endiistriyel iilkelerde, 100 yildan fazla bir siiredir faaliyetlerde 6zel emeklilik
fonlar1 bulunmaktadir. Bu sebeple, risk c¢esitlendirme, getiri, sermaye, ekonomik biiyiime
ve ekonomik refah gibi uzun vadeli ve genis Olgekli fonlarin avantajlar1 hiikiimetler

tarafindan iyi anlasilmaktadir (Giinay, 2016). 1981'de, BES, Sili'de Pinochet tarafindan



diizenlenmistir. Klasik emeklilik sistemi, yatirim fonlar1 tarafindan isletilen bir sermaye
tarafindan finanse edilen bir sisteme doniistiiriilmiistiir. Bu model diinya genelinde

hiikiimetleri, 6zellikle de gelismekte olan {ilkeleri aydinlatmistir (Glinay, 2016).

1902 yilinda Ingiltere’de olusturulan emeklilik aylig1 plani, hayat sigortasi
poligesiyle yillik gelir saglayan ilk iiriin olarak goriilmektedir (Solmaz, 2016). Bismarkyan
sosyal sigortacilik uygulamalarinin 6zellikle sanayilesmis lilkelerde yayginlasmasi, BES
planlarinin kullaniminin gelismesini yavaslatmig, fakat kamusal sosyal giivenlik sisteminin
gblgesinde, tamamen ortadan kalkmadan kullanilmaya devam edilmislerdir (Lumby,
1999).

Sosyal Giivenlik Sistemi, Isvicre (1946) ve ABD (1935) gibi iilkelerde, giivence
agiginin BES planlar araciligiyla giderilmesi nedeniyle nispeten daha ge¢ olusturulmustur
(Solmaz, 2016). Dolayisiyla, bu planlar, o toplumlarin 6nemli kurumlar1 olarak
goriilmektedir. Ozellikle gelismis ve gelismekte olan iilkelerde BES fonlari, dagitim
yontemi temelli uygulanan sosyal giivenlik sistemlerinin mevcut krizden ¢ikmasi igin

uygulanmaya baslanmistir (Kaufman, 2004).

Doksanl1 yillarin bagindan itibaren hem gelismis hem gelismekte olan iilkelerde ¢cok
ayakli SGS ya da ¢ok ayakli emeklilik sistemi yaklagimi ile bireysel emeklilik sektorii
biliylimekte ve ayn1 zamanda hiikiimetler ve bireyler i¢cin de dnem kazanmaktadir (Giinay,
2016). 1985 yilinda ¢ok ayakli yaklasim, 5 iilkeden daha az tilkede kullanilmasina ragmen
2000 yilinda bu say1 20'den fazla olmustur (Oztiirk, 2010).

2014 yilinda Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitiiniin (OECD), ekonomisinin
biiytikliigiinde emeklilik fonlarinin 6nemini inceledigi rapora gore, bu oranin yiizde 100'tin
tizerinde oldugu sadece dort iilke bulunmaktadir: Hollanda emeklilik fonlarnin gayri safi
yurtici hasilaya oranm1 (GSYIH) yiizde 159,3, izlanda'nin yiizde 146,8, Isvicre'nin yiizde
120,3 ve Avustralya'nin ylizde 110'dur. Emeklilik sistemi igin yiizde 25'lik asgari vade
dilimi ve Tirkiye'yi (yiizde 5,5) iceren yirmi bir OECD iilkesinin bu seviyenin altinda
oldugu kabul edilmektedir (Giinay, 2016). Bu tilkelerin emeklilik sistemlerinin biiylimek
ve ekonomiye katkida bulunmak icin biiyiikk bir potansiyele sahip olduklar1 ancak hala

gelisime ihtiya¢ duyduklar1 agiklanmistir. (Giinay, 2016).
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Emeklilik alan1 diinya capinda gesitli plan tiirlerini igermektedir. Ornegin, emeklilik
planlarina istthdam yoluyla veya bireylerce, dogrudan isverenlerinden bagimsiz olarak
erisilebilir. Istihdam yoluyla planlara erisildiginde ve calisanlar1 adina isverenler veya
bunlarin gruplar1 (6rnegin sanayi dernekleri) tarafindan olusturuldugunda, bu planlar
OECD taksonomisinde mesleki olarak kabul edilir (OECD, 2005). OECD taksonomisi, bu
planlara erisimin bir istihdam iliskisine bagli olmas1 gerekmediginde planlar1 kisisel olarak
simiflandirir ve bu planlar direkt olarak bir emeklilik fonu veya emeklilik saglayicisi olarak

calisan bir finansal kurum tarafindan isverenlerin miidahalesi olmadan kurulur.

OECD raporlarma dahil iilkeler i¢inde bircok iilkede mesleki ve kisisel planlar bir
arada bulunur. Cizelge 1.1, 35 OECD iiyesinden 32'sinin ve OECD f{iyesi olmayan 31
iilkenin raporlamasinin 22'sinin hem mesleki hem kisisel planlar1 oldugunu gostermektedir
(OECD, 2017a). Bireyler, isverenlerinin kendileri i¢in kurdugu birkag¢ emeklilik planinin

iiyesi olabilir veya dogrudan emeklilik sirketiyle planlarini olusturmus olabilirler.

Cizelge 1.1. OECD iiyesi lilkelerde kullanilabilir emeklilik sdzlesmesi tiirleri

Mesleki Planlar

Norveg, Portekiz,
Ispanya, Isveg,
Tiirkiye, Birlesik
Krallik, Birlesik
Devletler

Sadece BF | Hem BF hem de BK | Sadece BK Higbiri
Bireysel | Evet | Finlandiya, | Avustralya, Sili, Cek
Planlar Almanya, Avusturya, Belgika, | Yunanistan, | Cumhuriyeti,
Israil, Kanada, Danimarka, Macaristan, Estonya,
Isvicre Fransa, Izlanda, Letonya, Slovak
Irlanda, italya, Polonya, cumhuriyet
Japonya, Kore, Slovenya
Liiksemburg,
Meksika, Hollanda,
Yeni Zelanda,




Cizelge 1.2. OECD iiyesi olmayan iilkeler i¢in kullanilabilir emeklilik sdzlesmesi tiirleri

Mesleki Planlar
Sadece | Hem BF hem de BK Sadece BK Higbiri
BF
Bireysel | Evet | Nijerya | Brezilya, Kosta Rika, | Arnavutluk, Ermenistan,
Planlar Cebelitarik, Hong Bulgaristan, Kolombiya,
Kong(Cin), Hindistan, | Hirvatistan, Litvanya,
Endonezya, Jamaika, | Makedonya, Maldivler,
Kenya, Malta, Gana, Peru,
Mauritius, Namibya, Sirbistan, Romanya,
Giliney Afrika, Tayland Uruguay
Surinam, Zambiya
Hayir Lihtenstayn, Malavi

Mesleki planlar, {iyelere farkli tiirde fayda garantisi vaat edebilir. Bu taahhiitleri
garanti altina almaktan plan sponsoru (isveren) sorumludur ve plan i¢indeki varliklar ile
sozlerden dogan yiikiimliiliikkler arasindaki boslugu finanse etmek zorunda oldugunda, plan
OECD smiflandirmasina gore belirlenmis fayda (BF) olarak kabul edilir. Ornegin,
Finlandiya'da, Calisan Emekli Maasi Yasas1t (TyEL planlar1) tarafindan diizenlenen
emeklilik planlar1 emeklilikte bir formiile dayali bir fayda diizeyi saglamaktadir. TyEL
planlar sirket emeklilik fonlar1 veya endiistri ¢apli emeklilik fonlari tarafindan yonetilirken
planlar yetersiz finanse edildiginde, isverenler ek prim 6demek zorundadirlar. Dolayisiyla
bu planlar BF'dir. Buna karsilik, isveren herhangi bir finansman acigin1 finanse etmekten
sorumlu degilse, plan belirlenmis katki (BK) olarak kabul edilir. Ornegin, Slovenya'daki
baz1 mesleki planlar tiyelerine katki payr konusunda mutlak asgari getiri sozii vermektedir.
Herhangi bir finansman acigin1 finanse etmekten isverenler degil emeklilik sirketleri

sorumludur. Dolayisiyla bu planlar BK'dir.
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BF ve BK planlarinin ¢ogu OECD iilkelerinin birgogunda bulunabilir. OECD
iilkelerinin neredeyse iigte ikisinde mesleki planlar BF veya BK olabilir. OECD bdlgesinin

disinda, 31 raporlama {ilkesinin 14'linde hem mesleki BF hem de BK planlar1 vardir

(Cizelgel.2).

Meslek planlarinin varlik agisindan durumu, 2016 yilinda iilkeler arasinda biiyiik
farklilik gostermistir (Sekil 1.1). Mesleki planlar, 11 OECD iilkesi ve 7 OECD iiyesi
olmayan iilkede emeklilik i¢in birikmis varliklarin en biiyiik paymi olusturmustur.
Finlandiya, Fransa, Portekiz ve Isvigre'deki emeklilik varliklarinin yaklasik %901 mesleki
planlarda tutulmustur. OECD bdlgesinin disinda, Liechtenstein ve Malawi'deki bireyler
icin sadece mesleki planlar mevcuttur. Amerika Birlesik Devletleri'nde, mesleki planlar ile

kisisel planlar arasindaki varliklarin béliinmesi daha dengelidir.

Genel olarak, toplam emeklilik varliklarinin %59'u mesleki planlarda tutulurken,
geri kalan varliklar ¢ogunlukla igverenler tarafindan olusturulmayan bireysel emeklilik
hesaplarinda tutulmaktadir. Avrupa iilkelerinden Cek Cumbhuriyeti, Estonya, Litvanya ve
Romanya’da; Latin Amerika iilkelerinden Kolombiya, Peru ve Uruguay’da herhangi bir
mesleki plan yoktur. Ancak; bireylerin Kolombiya, Estonya, Peru, Romanya ve
Uruguay'da calismaya basladiklarinda kisisel bir plana katilmalar1 zorunludur. Isverenler,
emeklilik diizenlemelerinin finansmaninda, ¢alisanlar1 adina zorunlu (Peru gibi) ya da bir
secenek olarak (Kolombiya gibi) katkida bulunarak calisanlarinin kisisel planlarinda dahi
rol oynayabilirler; ancak plani isverenler hazirlamazlar ya da herhangi bir eksiklikten

sorumlu degildirler.

BK'deki ve kisisel planlardaki varliklarin orani, OECD rapor iilkelerinin ¢ogunda
BF planlarindaki oranlarindan daha yiiksektir. Varliklarin %50'den fazlast ABD de dahil
olmak tizere 23 raporlama yapan OECD ekonomisinin 18'inde ve OECD f{iyesi olmayan 18

tilkenin 16'sinda BK planlarinda veya kisisel planlarda tutulmaktadir.
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A Selected OECD countries

Portugal Liechienstein [
Frence ' Mdawi |
Finland 3
Switzedand Ghara [
Denmark ' Indonesia
tay Abznia | |
Cenada L
lsrad Brazil [
United States Nigera
Tutkey Costa Rica [T
Span T
New Zealand Croata |
Australia Bulgaria
Korea Amenia [
Vexoo E Colombia
Foland [ C
Latvia :I Lthuania -
Hungary [ Maldives
Chile -
Cech Republc | !
Estmia | Romaria
Slovak Republic | | | | Uruuay | | | |

0 20 40 60 80 100

B. Selected non-OECD jurisdictions

Sekil 1.1. Fonlama ve 6zel emeklilik diizenlemesinin tiiriine gore emeklilik varliklarinin
ayrilmasi, 2016

BK planlar1 ve kisisel planlar, Birlesik Devletler gibi BF planlarinda varliklarin
tarihsel olarak yliksek bir oranina sahip iilkelerde bile, BF planlarinin harcamasinda 6nem
kazanmaktadir (OECD, 2016a). 2016 yilinda ABD'de bireysel emeklilik hesaplarinda
varliklarin artmaya devam etmesi ve mesleki BK planlarinda varliklarin mesleki BF
planlarindan daha hizli biiyiidiigii gériilmektedir. 2016 yilinda Irlanda ve Izlanda'da BF'den
BK planlarma ve kisisel planlara gecis halen devam etmekteydi. irlanda'da, BF
semasindaki varliklarin miktar1 azalmaya devam etmistir. (2015 yilinda 62.146 milyon
Euro'dan 2016'da 61.465 milyon Euro'ya). izlanda’da 2016 yili sonunda A grubu
memurlarin BF emeklilik fonlarim1 BK fonlarina doniistiiren bir kanun ¢ikarilmistir

(OECD, 2017a).
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Emeklilik pivasalarinda son egilimler

OECD (2017) ‘Pension markets in focus’ raporunda, OECD bdlgesinde ve
sonrasinda finanse edilen ve bireysel emeklilik diizenlemelerinin temel 06zellikleri
biiyiikliiklerine (varliklara gore) ve plan tiiriine gore (mesleki/kisisel, tanimlanmis
fayda/tanimli katki) anlatilmaktadir. Bdoylelikle, bireysel emeklilik varliklarinin 2016
yilinda ve son 5 - 10 yillik donemde ortalama yatirim performansi gosterilmektedir. Son
boliim, 2016 yilinda finanse edilen ve bireysel emeklilik diizenlemelerindeki varliklarin

finansal piyasalarda nasil yatirim yapildigini raporlamaktadir.

Bu rapora gore, emeklilik planlarindaki varliklarin miktari, bireysel emeklilik
piyasalarinin boyutunun bir 6l¢iisiidiir. Emeklilik i¢in ayrilan en biiyiik varlik miktari, daha
ileri ekonomilerin bazilarinda bulunmaktadir. Sekil 1.2, 2016'da alti OECD iilkesinde
emeklilik varliklarinin 1 trilyon ABD dolar1 astigin1 géstermektedir: Avustralya, Kanada,

Japonya, Hollanda, Birlesik Krallik ve Birlesik Devletler.

Amount of assets
W Over USD 5 trillion

B Over USD 1 tillion

@ Over USD 0.2 rillion

[ Other

Sekil 1.2. Bireysel emeklilik planlarindaki varliklar, 2016 (OECD, 2017a)
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Ekonominin biiyiikliigiine (yani GSYIH'ye) gore finanse edilen ve bireysel
emeklilik planlarindaki varliklarin boyutu diinya genelinde esit degildir. Emeklilik
varliklarinin GSYIH'ye orani, bir iilkedeki fonlu ve bireysel emeklilik diizenlemelerinin
gbrece Oneminin bir gostergesi olmaktadir. Bu diizenlemelerdeki varliklar, 81 raporlama
iilkesinin 8'inde -Avustralya, Kanada, Danimarka, Izlanda, Hollanda, Giiney Afrika,
Isvigre ve Birlesik Devletler- 2016'da toplam GSYIH'in iizerine ¢ikmustir (Sekil 1.3).
Birlesik Krallik'taki mesleki planlardaki varliklarin degeri GSYIH'nin altindadir. Bununla
birlikte, Levy (2017), sigorta sirketleri tarafindan saglanan kisisel emeklilik sézlesmeleri
de dahil olmak {izere emeklilik varliklarmin toplaminmn son yillarda GSYIHnin
%100"iniin iizerinde oldugunu &nermektedir. Buna karsihik, 2016 yilinda GSYIH'in
%?20'sinden azin1 temsil eden 50 raporlama iilkesinde (¢cogunlukla Avrupa, Asya ve bir
Afrika iilkesi secimi) finanse edilen ve bireysel emeklilik diizenlemelerinin boyutu hala

siirlt kalmistir (OECD, 2017a).

Amaount of assets
W Over 100% of GOP

Bl Over 50% of GDP

@ Over 20% of GDP
3 Other

Sekil 1.3. Bireysel emeklilik planlarindaki varliklarm GYSIH’ye oransal dagilimi, 2016
(OECD, 2017a)
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Bireysel emeklilik diizenlemelerinin boyutlarindaki farkliliklar kismen baslangi¢
tarihlerinden kaynaklanmaktadir. Birlesik Devletler'de kamu sektorii ¢alisanlarini kapsayan
ilk emeklilik planm1 1857'de kurulmus ve ilk plan 1875'te (Calisan Fayda Arastirma
Enstitisi (Employee Benefits Research Institute), 2005) o6zel sektor isgilerini
kapsamaktadir. Kanada'da ilk isveren sponsorlugundaki emeklilik plan1 1874'te
baslatilmistir (Gale ve digerleri, 2006). Buna karsin, bazi lilkeler ¢ok kisa siire Once
bireysel emeklilik planlarin1 uygulamaya koymustur. Latin Amerika ile Orta ve Dogu
Avrupa'daki ¢ogu iilke, finanse edilen bireysel emeklilik sistemlerini 1990'i ve 2000'l
yillarda baglatmistir. Ermenistan ise, 2011 yilinda goniilli emeklilik planlarmi ve 2014

yilinda zorunlu emeklilik planlarini uygulamaya koymustur (OECD, 2017a).

Bir iilkedeki emeklilik varliklarinin miktari, emeklilik planina katilimin zorunlu
veya goniillii olup olmadigina bagli olarak da degisir. Kanada ve ABD harig, GSYIH 'ya
oranla en ¢ok varlik gosteren iilkeler zorunlu emeklilik planlarina sahiptir. Avustralya'da,
1992 yilindan bu yana, igverenlerin aylik 450 dolardan (vergi oncesi) fazla maasa sahip
olan tiim c¢alisanlart i¢in (18 yasin altindaki yar1 zamanh calisanlar hari¢) bir emeklilik
fonuna katkida bulunmalar1 gerekmektedir. Hollanda'da bir¢ok sektordeki sosyal ortaklar,
Sosyal Isler ve Istihdam Bakanhigindan (the Ministry of Social Affairs and Employment)
kendi emeklilik fonuna kendi sektoriinde bulunan tiim isverenler i¢in zorunlu olarak
katilmalarin1 ve igverenlerden c¢alisanlarina yonelik bir mesleki plan hazirlamasini
istemistir. Calisanlar daha sonra bu plana katilmakla yiikiimliidiirler (Chen ve Beetsma,
2015).

Baz1 tlkelerdeki isverenler, ¢alisanlarini cezbetmek igin bir tazminat paketinin
parcast olarak bireysel emeklilik diizenlemeleri Onerebilir. Kanada ve Amerika Birlesik
Devletleri'nde bireyler genellikle bir emeklilik planina katilmakla yiikiimli degildir ve
igverenlerin ¢aliganlarini bireysel emeklilik planlarina kaydetme yilikiimliligii yoktur.
Armstrong ve Selody (2005), Kanada'daki biiyiik sirketlerin ¢cogundaki isverenlerin, bir
emeklilik plani teklifini rekabet¢i bir tazminat paketinin bir 6zelligi olarak gordiiklerini
ileri siirmektedir. Ayni sekilde Amerika Birlesik Devletleri’'nde, Kamu Gorevlileri
Emeklilik Sistemlerine iliskin Ulusal Konferans (2008), isverenlerin calisanlar1 cezbetmek

ve elinde tutmak icin bir ara¢ olarak emeklilik fayda planlar1 sagladigin1 goérmektedir. Bu
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nedenle bu algi, Kanada'da ve Amerika Birlesik Devletleri'ndeki emeklilik planlarindaki

yiiksek varlik miktarini da agiklayabilir (OECD, 2017a).

Son on yilda emeklilik varliklar1 ¢cogu iilkede GSYIH'dan daha hizli bir sekilde

bliytimiistiir (Sekil 1.4). Rapor veren 73 iilkenin 65'inde (31 OECD iilkesi 34 diger iilke),
varhiklar GSYIH'dan daha hizli bir sekilde artti. Genel olarak, OECD bélgesindeki
ortalama varlik-GSYTH oran1 2006'da %36,8 iken OECD bélgesinde %49,5'e, OECD iiyesi

olmayan iilkelerde ise %12,4'ten %19,8'¢ yiikseldi (OECD, 2017a).
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BES, diinya genelinde farkli hizlarda genislemistir. GSYIH'nin yiizde puanlarindaki
en biiyiik artis, emeklilik varliklarinin hali hazirda GSYIH igindeki paymi en ¢ok temsil
ettigi iilkelerde gerceklesmistir. 2006 ile 2016 yillar1 arasinda sirasiyla 73 ve 64 puanlik
GSYIH artis1 ile Danimarka ve Hollanda en hizli biiyiime oranma sahip iki iilkedir.
Danimarka, hali hazirda emeklilik varliklarinin 2006 yilinda GSYIH'ye oranla en yiiksek
oranina sahip iilkeyken (%136); emeklilik varliklarinin diizeyi, 2016 yili sonunda ise

Danimarka'nin GSYIH'sinin iki katindan fazlasii temsil etmistir (%209).

Avustralya ve Kanada, 2006 ile 2016 yillar1 arasinda emeklilik varliklarinin
GSYIH'ye gére oraninin %30'dan fazla biiyiimesi ile en biiyiik artis gosteren iilkelerdendir.
Aym sekilde, GSYIH'ye oranla Liechtenstein'm (2007-2015 yillar1 arasinda %44) ve
Malta'nin (2011 ile 2016 yillar1 arasinda %39) en fazla artis kaydedenlerden oldugu
goriilmektedir. Buna karsilik, 21 iilkede varliklar GSYIH'nin yiizde 3'iinden az bir artis
gdstermistir. Japonya hari¢ olmak iizere, bu iilkeler 2006 yilinda varliklarin GSYIH'ye
oranini %20'nin altina diislirmiistiir. Ermenistan (2011/2014) veya Gana (2008) gibi baz1
iilkelerde bireysel emeklilik sistemleri halen giincellenmektedir. Bu iilkelerin, 2001 yilinda
zorunlu emeklilik tasarruflarmi  getiren Hirvatistan Ornegini takiben sistemlerini
genisletmek i¢in var olan 15 yillik zamanlarinin sonunda toplam emeklilik varliklar

GSYIH'in %26'sma denk gelmistir.

Kisith sayida iilkede bireysel emeklilik maaslar1 artmaktadir ancak bu artis GSYIH
kadar hizli degildir (OECD, 2017a). Brezilya'daki kapali emeklilik fonlarmin aktif
biyikligi %78 artig gosterirken (2006'da 0,4 trilyon BRL'den 2016'da 0,8 trilyon
BRL'ye), Endonezya'da isveren emeklilik fonlar1 ve finans kurumu emeklilik fonlar1 %205
artts gostermistir (2006'da 75 trilyon IDR'den 2016'da 228.9 trilyon IDR’ye). Ancak,
Brezilya ve Endonezya GSYIH'si ayn1 dénemde (sirastyla %160 ve %242) hizli bir sekilde
artmistir. Buna ek olarak, Brezilya emeklilik siipervizorii (PREVIC), Brezilya'daki mevcut
ekonomik ve siyasi krizin, igverenlerin kisa vadeli destek¢i emeklilik planlarini uygulamak

icin istekliligini azaltabilecegini bildirmistir (OECD, 2017a).

Bireysel emeklilik planlarinda varlik artisin1 agiklayan cesitli faktorler olabilir.
Artig, direkt olarak yatirimin getiri oranlarinin pozitif olmasi (yatirirm harcamalarindan

arindirilmig) ve / veya prim tutarlarindaki artisin (katki oranlarindaki artis veya maaslarin
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veya katkida bulunan iiye sayisinin artmasi) emeklilere 6denen yardimlar ve diger
giderlerindeki artistan fazla olmasi nedeniyle ortaya ¢ikabilir. Yeni tanitilan fonlu 6zel

emeklilik, tasarruflar1 biriktirir; ancak heniiz ¢ok miktarda fayda saglamayabilir.

Issizlik ya da gayri resmi ¢alisma kaynakli resmi istihdam eksikligi baz1 iilkelerde
finanse edilen bireysel emeklilik sektoriiniin gelisimi {lizerinde de etkili olabilir. Yiiksek
issizlik seviyeleri (Yunanistan ve Portekiz gibi), istihdam yoluyla planlara dahil
edilebilecek bireylerin kapsamini sinirlayabilir (OECD, 2017a). 2016'da issizlik orani
Portekiz'deki sivil iggiicliniin %10'unu ve Yunanistan'da %20'sini asmistir (OECD, 2017b).
Is temelli bir emeklilik diizenlemesine katilimm géniillii oldugu bu iki iilkede, ¢alisma
cagindaki niifusun %10'dan azi1, 2016'da bir mesleki emeklilik plani1 kapsamindadir. Kayit
disilik, Meksika ve Peru gibi sadece resmi calisanlarin emeklilik planina katilmakla

yiikiimlii oldugu bazi iilkelerde de zorluk teskil edebilmektedir (OECD, 2017a).

Bireysel emeklilik, basta Orta ve Dogu Avrupa olmak tizere birkag iilkede zeminini
kaybetmektedir. Macaristan ve Polonya'daki bireysel emekliliklerin goreceli boyutlarindaki
diisiis, fonlanmis bireysel emeklilik planlarindaki varliklarin bir boliimiiniin ‘pay-as-you-
go (PAYG)’ sistem olarak degistirilmesinden kaynaklanmaktadir. 2011 yilinda
Macaristan'da emeklilik reformu, zorunlu 6zel bireysel hesaplara 6deme yapilmasini askiya
almig ve her katki payini, PAYG sistemi kamu emeklilik planlarma yonlendirmistir.
Reform aninda bireyler 6zel hesaplarini ellerinde tutmayi tercih edebilmis, ancak yeni
sistem Ulzerinden hak kazanamamislardir. Kurallar 2011 yilinin ilerleyen zamanlarinda
degistirilse de baz1 kisilerce varliklar PAYG sistemine zaten geri aktarimisti
(Freudenberg, Berki ve Reiff, 2016).

Sonu¢ olarak, 6zel hesap sahibi bireyler hesaplarina gonilli olarak katkida
bulunmaya devam edebilmelerine ragmen, fonlu ve 6zel diizenlemelerdeki varliklarin
miktar1 2016'da (HUF 1,5 trilyon) 2006'dan diisiiktiir (HUF 2,3 trilyon). Polonya'da, 2014
yilinda zorunlu olarak finanse edilen bireysel emeklilik sisteminin tersine ¢evrilmesi, agik
emeklilik fonlarmin sahip oldugu yerli devlet tahvillerinin sosyal giivenlik sistemine
aktarilmasma yol agmistir. Benzer sekilde, Portekiz'de bankalarin sponsor oldugu
emeklilik fonlarindaki banka calisanlarin varliklari, kamuya yapilan PAYG sistemine

aktarilmistir. Son zamanlarda, Cek Cumhuriyeti baslangicta bireylerin sosyal giivenlik
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katki paylarmin bir boéliimiinii yonlendirmesine olanak saglayan emeklilik planlarim
kapatmis ve calisanlarin briit iicretlerine ek olarak iicretlerinin %2 si kadar katkida
bulunmustur. Caligsanlara ise, varliklarin1 nakit olarak alma ya da goniillii kisisel emeklilik

planlarina aktarma seg¢enekleri sunulmustur (OECD, 2017a).

Ozet olarak, OECD bolgesindeki finanse edilen ve bireysel emeklilik
diizenlemelerindeki varliklar biliylimeye devam etmis ve 2016 yilinda yeni zirvelere
ulagmustir. 2016 y1l1 sonunda OECD bélgesindeki emeklilik i¢in ayrilan varliklarin toplami
38 trilyon ABD Dolar'nm1 asmistir (Sekil 1.5). Birlesik Devletler'deki emeklilik
planlarindaki varliklar, OECD bolgesindeki toplam emeklilik varliklarinin %66'sin1 temsil
etmektedir ve 2016'da 25,1 trilyon ABD dolar1 olarak en yiiksek degeri gdrmiistiir. Son
olarak, ¢ogu iilkede emeklilik i¢in ayrilan varliklarin ekonomilerinden daha hizli biiytidiigi

goriilmektedir (OECD, 2017a).
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Sekil 1.5. Ulke bazinda OECD bélgesindeki fonlandirilmis ve bireysel emeklilik
diizenlemelerindeki varlik (Trilyon USD), 2006-2016 (OECD, 2017a)
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1.2.2. Emeklilik varhklarinin yatirimlari

Ozelikle gelismis iilkelerde bireysel emeklilik tasarruflarinin degerlendirildigi
fonlar, tilkelerin ekonomilerinin ihtiya¢ duydugu -altyapi, enerji ve sirket finansmani gibi

alanlarda- uzun vadeli kaynak ihtiyag¢larini karsilamaktadir (Akgiray ve Peksevim, 2016).

Cogu tilkedeki emeklilik plani varliklari, genellikle bu araglar giivenli bir gelir
kaynagi olarak algilandigi i¢in, bono ve tahvillere yatirilmaktadir. Sekil 1.6, 2015 yili
itibartyla OECD iilkelerinde emeklilik fon portfdylerinin yatirim araglarini gdstermektedir.
Grafikte, geleneksel yatirim araglariin (hisse senedi, tahvil ve bono, nakit ve mevduat)
disinda kalanlar alternatif yatinm araglart olarak incelenmistir (Emeklilik Gozetim

Merkezi (EGM), 2016).

OECD iilkeleri, 2015 yilinda emeklilik fonlarmin yatirim dagilimlarina
bakildiginda, hisse senetlerinin payr portfoyiin ortalama %23,5’ini olusturmaktadir.
Toplam dagilima bakildiginda ise geleneksel yatirim araclarinin portfdydeki payinin %84,4
oldugu goriilmektedir (EGM, 2016). 2016'da emeklilik saglayicilarinin 34"l rapor veren
OECD iilkesinden 18'inde ve OECD {iyesi olmayan 44 {ilkeden 29'unda dogrudan bono ve
tahvil tercih etmistir. ki OECD iilkesinde (Cek Cumhuriyeti ve Meksika) ve sekiz OECD
tiyesi olmayan iilkede (Arnavutluk, Kosta Rika, Dominik Cumhuriyeti, Hindistan,
Maldivler, Nijerya, Sirbistan ve Singapur) yapilan tahkikatlar ve tahviller tiim yatirimlarin

%75'inden fazlasini olusturmustur (OECD, 2017a).

Yatirim performansi, 6zellikle varliklarin tahsisi, bu varliklarin yatirnrm yapilan
finansal piyasalarin performansi ve yatirim tiirleri ve yatirim déneminin se¢iminde varlik

yoneticilerinin becerisine baghdir (Better Finance, 2016).

Son olarak genel durum incelendiginde goriilmektedir ki; 2016 yilinda, bireysel
emeklilik varliklari, OECD filkelerinde 38 trilyon dolar1 asarak en yiiksek seviyesine
ulasmistir. Finansal krizden kaynaklanan yatirim kayiplari hemen hemen tiim OECD

iilkeleri tarafindan telafi edilmistir. Ancak; diislik faiz ortami, portfoy yatirimlarinin tahvil
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kismindaki getirileri diistirerek emeklilik saglayicilarina baski uygulamaya devam

etmektedir. Bu da emeklilik saglayicilarinin iiyeleri i¢in planlama vaatlerini yerine getirme

yetenegini olumsuz olarak etkileyebilecektir. Bu, emeklilik saglayicilarinin potansiyel

yiiksek getiri arayisinda daha riskli yatirimlarla karsilasma durumlarini artirabilecegi

endiselerini dogurmustur (OECD, 2017a).
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Sekil 1.6. Secilmig OECD iilkelerinde varliklarin segilen yatirim kategorilerine gore

dagilimlar1 (EGM, 2016)

1.3. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi

Tirkiye'de sosyal gilivenlik sisteminde ¢ok ayakli yaklasim, olagan uygulama

yerine farkli bir sekilde uygulanmaktadir. Birinci ve ikinci siitunlar, birinci siitun olarak

birlikte hareket etmektedirler. Hiikiimet; sistemi diizenleme, destekleme ve ydnetme

gorevlerini yaparken, yalnizca iglincii ayak bireysel emeklilik ve sigorta sirketleri

tarafindan yiirttiiliir (Giinay, 2016).

Tiirkiye’de reform oOncesi donemde yiiksek sosyal giivenlik agiklart meydana

gelmis ve bu durum iilke biitcesini olumsuz etkilemistir. Ayrica, diisiik emeklilik yasi,
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fonlarin verimsiz isletilmesi, bagimlilik oraninin artmasi gibi nedenlerle sosyal giivenlik
sisteminin ¢aligmasinda Yetersizlikler olmustur (Ayas, 1998). Dolayisiyla, bu alanda
yapilmasi gerekli olan reformun bir bolimi olan Bireysel Emeklilik Sistemi sosyal
giivenlik sistemine tamamlayici olmasi ve kamunun yiikiinii azaltmasi1 amaciyla gerekli

goriilmiistiir (Rakici ve Ela, 2016).

1.3.1. Tiirkiye’de bireysel emeklilik sisteminin tarihi

Tirkiye'de BES tarihi incelendiginde, Tiirk sosyal giivenlik sisteminin modern
kurumsal yapisinin, 1936'da Cumbhuriyetin ilanindan sonra kuruldugu ve is hukuku gibi
sosyal giivenlikle ilgili bazi yasal diizenlemelerin yiriirliige girdigi goriilmektedir.
Kapsamli girisimler incelendiginde, Tirkiye’de BES gelisimini {i¢ ayri donem olarak

incelemek mimkindiir:

I-) BES.1 (2002-2012):

Kapsaml1 bir sosyal giivenlik reformu olan 7 Nisan 2001 tarihinde Resmi Gazetede
yayimlanan Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu 7 Ekim 2001'de
ylrlrlige girmistir (Giilay, 2016; Rakic1 ve Ela, 2016). Ancak, gerekli mevzuat hazirliklari
sonrasinda 27 Ekim 2003 tarihinde ilgili kanun uygulanmaya baslanmistir (Rakic1 ve Ela,
2016). Bu sayede, cok ayakli SGS, bireysel emeklilik sisteminin kurulusu ile

tamamlanmustir.

Yasa, bireysel emeklilik sirketlerinin kurulus, yonetim ve denetim siirecini,
bireylerin sisteme giris, ¢ekilme ve emeklilik siirecini, emeklilik fonlarinin yapisini ve
yatirim siirecini, araci hizmetleri ile ilgili agiklamalar1 ve diger ilgili konularin kapsamini
diizenlemektedir (Giilay, 2016). Bu baglamda, gelismis iilkelerde temel olarak tasarruflarin
etkin bir sekilde ekonomide kaynak olarak kullanimini saglamak amaciyla kurgulanan
BES, iilkemizde sosyal giivenligin iyilestirilmesine ve kamunun yiikiiniin azaltilmasina
yonelik mevcut kamu sosyal giivenlik sistemlerine tamamlayict olarak hazirlanmistir

(Akgiray ve Peksevim, 2016).
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li-) BES.2 (2013-2015):

2012 yilinin Haziran ayinda yiriirliige giren 6327 sayili kanun kapsaminda BES
farkli bir boyuta girmistir. Ilk dénemde, tasarruflarda beklenen oranlara ulasilamayinca, bu
kanun kapsamida BES icin devlet katkis1 getirilmistir (Orhan, 2015). Onceleri BES
katilimcilarina sadece %10 vergi indirimi saglanirken, yeni diizenleme ile yatirilan katki
paymin %25°1 devlet katkisi olarak verilmistir. Boylece, %25’1ik katk: sayesinde emeklilik
sisteminin biiyiikliigii 48 milyar TL’ye ulasarak emeklilik fonlarinin ekonomi igerisindeki
payt %2 olmustur. Her ne kadar %37 olan OECD ortalamasinin ¢ok altinda olsa da,
iilkemizde sistemin baglangici ve o donem diisliniildiigiinde olumlu bir gelisme olarak

goriilmektedir (Akgiray ve Peksevim, 2016).

iii-) BES.3 (2016-):

2015 yili sonlarinda duyurusu yapilan ekonomik reform programi igerisinde
emeklilik sistemine yonelik diizenlemeler bulunmaktadir. Diinya genelinde bir¢ok gelismis
iilkede uygulanan otomatik katilim sisteminin Tiirkiye’de de uygulanmasina karar
verilmistir (Akgiray ve Peksevim, 2016). —Mevcut ¢aligmanin ikinci boliimiinde konu

detaylandirilacaktir.

1.3.2. Tiirkiye’de bireysel emeklilik sisteminin gelisimi

Bireysel emeklilik sisteminin Tiirkiye’de oldukga kisa bir gecmisi vardir. Emeklilik
fonlar1 ise katilimin goniilliiliik esasina dayali olmasi sebebiyle iilkemiz igin GSYIH’ye
oranlandiginda, bu sistemin diger iilkelerde daha eski bir gegmise sahip olmasi nedeniyle,
bagka tilkelere kiyasla oldukga diisiik kalmaktadir. Ancak, Tiirkiye sistemin baslangi¢ yili
olan 2003’ten bu yana ciddi sekilde artan seyri olan bir gelisme gostermistir. Sistemin
baslangicindan 1 yil sonrasi olan 2014 yilinda aktif emeklilik sirketi 11, sisteme dahil olan
kisi sayis1 314 bin ve toplam fon biiylikliigli 296 milyon TL iken; 2017 y1l1 itibartyla aktif
emeklilik sirketi sayis118, sisteme dahil olan kisi sayis1 6 milyon 880 bin kisi ve toplam fon

biyiikliigii ise 65 miyar 274 milyon TL olmustur (emeklilik.egm.org.tr).

23



Bireysel emeklilik sirketlerinin ilk katilimcilari, sézlesmelerini 2003 yilinda
imzalamistir. Ancak, devlet siibvansiyonunun uygulanmasi 2013'te yiirlirliige girmistir.
Devlet biinyesindeki emeklilik sektoriinde yillar itibartyla devlet slibvansiyonu etkisini

gormek i¢in bazi1 6nemli veriler Cizelge 1.3’te listelenmistir.

Cizelge 1.3. TR Bireysel emeklilik sektorti ile ilgili onemli veriler (emeklilik.egm.gov.tr)

31.12.2003 | 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2016 | 03.11.2017

Katilimci

15 245 3128130 4153 055 5092 871 6 627 025 6870 150
Sayisi

Katilimcilar
n Fon Tutan 5 866 764 20 346 290 278 25145718 418 34793 077 808 53409 391 715 | 65 287 643 180
(TL)
Yatirima
Yonlenen
Toplam
Tutar (TL)
Devlet
Katkis1 Fon - - 1151 765 932 3019076 239 7438 179 620 9605 612 458
Tutar1 (TL)

5692 556 15741037013 | 21455900 238 27 842 765 911 43733162043 | 50 201 145 453

Verilere bakildiginda ilk yilin sonunda sadece 15 245 katilimci ve 6 milyon TL
civarinda bir fon tutar1 mevcutken 10 yi1l gibi kisa bir siirede katilime1 sayis1 3 milyonu fon
tutar1 ise 25 milyon TL’yi ge¢mis durumdadir. Devlet siibvansiyonlarinin devreye girdigi
2013 yilinda ise katilm hizinin arttigi gortilmektedir. Katilimer sayist bir yil igerisinde
%33 civarinda fon tutar1 ise %25 civarinda artmistir. Benzer sekilde devlet katkisinin etkisi
sonraki yillarda da goriilmektedir. 2014 yilinda bir nceki yila gore fon tutart yaklasik %40
artmigtir. 2013 ve 2014 yillarindaki fon ve katilimer tutarindaki ciddi artisin temel

sebebinin devlet siibvansiyonlar1 oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir.

2016 ve 2017 yili verilerine bakildiginda ise toplam fon tutarmin artis hizin
korudugu ve toplam fon igerisinde yer alan devlet katsinin ciddi rakamlara ulastigi
goriilmektedir. 2017 Kasim itibariyla toplam fon biiyiikliigli 65 miyar TL’ nin iizerinde
olup devlet katkis1 neredeyse 10 miyar TL’ye ulagmustir.

Tirkiye’nin demografik yapis1 diisiiniildiigiinde oldukca geng¢ bir niifusa sahip

olmas1 bireysel emeklilik sisteminin gelisimi agisindan biiyiik bir avantajdir. Bu acidan,
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bireysel emeklilik sisteminin de niifusun etkisi ile yiikksek bir biiylime potansiyeli oldugu
soylenmektedir. Verilere bakildiginda, Emeklilik G6zetim Merkezi 2011 raporundaki 2015

yil1 tahmininin gergeklestigi goriilmektedir.

EGM 2015 yil sonu i¢in katilimci sayisinin 4 milyona, toplam fon tutarinin ise 48
milyar TL’ye ulasmasi beklemekteydi ve katilimcr sayisi devlet katkisinin da etkisiyle 6
milyona toplam fon tutar1 ise yaklagik 50 miyar TL ye ulasmistir. EGM nin 2020 y1li sonu
tahmini ise toplam fon tutarinda 115 milyar TL’ye ulasilmasidir. Devlet katkilar1 ve

otomatik katilimin da etkisiyle bu rakama ulasilabilecegi sdylenebilir.

1.3.3. Bireysel emeklilik sisteminin isleyisi

Ulkemizdeki mevcut sistem 6327 sayilh Kanun’a gore isletilmektedir. Bireyler
sisteme 18 yasindan sonra c¢alisma sart1 gozetilmeksizin istedikleri zaman
katilabilmektedirler. Bireysel emeklilik sisteminde; bireylerin ddedikleri katki paylarinin
emeklilik sirketlerince toplanmast ve bunlarin emeklilik yatirnm fonlarina aktarilmasi ile
yatirim yapilmaktadir. Portfoy yonetim sirketleri ile emeklilik sirketleri arasinda s6zlesme
imzalanarak fonlarin yonetimi profesyonel yonetim sirketlerine devredilmektedir. Sistemin
isleyisini kontrol eden diizenleyici ve denetleyici kurullar bulunmaktadir. Ek olarak
katilimcilara belirli araliklarla katkilarmin  degerlendirildigi  fonlarla ilgili  bilgi
verilmektedir. Gerekli sartlar saglandiginda ise katilimcilara emeklilik paylari diizenli

Odemeler seklinde (maas gibi) ya da toplu olarak yapilmaktadir (EGM, 2017).

Sistemin kaynagi, katilimeinin istegine bagl olarak bir emeklilik sirketi ile yapilan
sozlesme sonucu toplanan fonlar olup, Takasbank tarafindan korunur ve profesyonel fon
yoneticilerince ¢alistirilir. Mevcut kanunda belirtilen haliyle bireysel emeklilik sisteminden
biitiin haklarla emekli olmak i¢in en az 10 yil sistemde kalmak ve 56 yasini doldurmus
olmak gerekmektedir (Karabacak, 2016).

Emeklilik sirketleri katilimcilarin katki paylar igin alt limit belirler. Emeklilik
sirketi ile katilimcilar arasinda sozlesme imzalandiktan sonra katki paylarmmin 6demesi
baglar. Katilimcilar sézlesmenin imzalanmasindan itibaren iki ay i¢inde cayma hakkina

sahiptirler. Sirket katki paylarin1 on giin icinde katilimciya iade etmekle yiikiimliidiir.

25



Emeklilik sirketi yalnizca fon toplam gider kesintisi yapilabilmektedir ve bunun disinda

herhangi bir kesinti yapmak miimkiin degildir (EGM, 2017).

Emeklilik sirketleri sisteme ilk kez katilan bireylerden giris aidati alabilirler. Bu
aidat taksitli pesin ya da ertelenmis sekilde olabilir. Emeklilik sirketleri cayma siiresinden
sonra sistemden ¢ikis yapmak isteyen katilimcilardan ertelenmis giris aidatini talep edebilir

(EGM, 2017).

Katilimc1 tanimlanan sartlar1 sagladiginda birikmis toplam fon tutarimi tek seferde
ya da belirli bir 6deme diizeni ile alabilir. Birikimlerini yillik gelir sigortas1 sdzlesmesi
kapsaminda almak isteyenlere diizenli araliklarla 6demeler yapilir. Katilime1 bu siireleri bir
ay, U¢ ay, alt1 ay ya da bir yil olarak belirleyebilir. Bu sekil bir sigorta soézlesme
kapsaminda 6deme yapilmast durumunda sisteme baska bir taraf olarak dahil olacak

sigorta sirketi sigorta primi kesintisi yapabilir (Karabacak, 2016).

4632 sayili kanun, bireysel emeklilik sisteminin taraflar agisindan isleyisi ile ilgili
genel bir taslak olusturmaktadir. Kanunda emeklilik yatirim fonlarina, fonlarin isleyisine

ve sistemdeki hak ve yiikiimliiliiklerine iligkin diizenlemeler de mevcuttur.

Bireysel emeklilik sisteminin en Onemli amaglarindan biri sosyal giivenlik
sisteminin desteklenmesidir. Niifusun giderek yaslanmasi ve sosyal giivenlik sisteminin
desteklemesi gereken bir¢ok konu olmasi dolayisiyla emekli maaglar1 baglanma sartlari
giderek zorlagmaktadir. Giintimiizde 1999-2008 yil1 arasinda sigorta girisi bulunan erkekler
icin 60 kadinlar i¢in ise 58 olan emeklilik yas1, 2008 sonrasi ilk kez sigorta girisi bulunan
erkek ve kadinlar i¢in 2035 yilindan itibaren her iki yilda bir yil artarak 2048 yilinda 65
yasina yikselecektir. (SGK, 2017). Bireysel emeklilik sistemi ile bireylerin kendi
birikimlerini yaparak emeklilik donemlerinde ek gelir elde etmesi amaglanmaktadir. Sonug
olarak devletin iizerinde olan yiikiin azaltilmasi ve bir kismmin bireylere devredilmesi
hedeflenmektedir (Topalhan, 2010).

Sistem goniilli katilima dayali olarak ¢alismaktadir. Tiirkiye’de kanunun isleyisi,

diinya ile karsilastirildiginda farklilik gostermektedir. Gelismekte olan ya da az gelismis
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iilkelerde zorunluluk esasina dayali olarak olusturulan bireysel emeklilik sistemi, gelismis

tilkelerde goniilliiliik temelli uygulanmaktadir (Baglan, 2006).

Ulkemizde uygulanmakta olan BES, diinya iilkeleri ile paralel dzelliklerin yaninda
iilkemizin 6zel kosullar1 dogrultusunda kendisine 6zgii bazi diizenlemelere de sahiptir

(Solmaz, 2016). TCMB (2011) sistemin ana 6zelliklerini sdyle 6zetlemektedir:

e (Goniilliliik temelli kurulan sisteme, 18 yasin1 doldurmus her birey dahil
olabilmektedir.

e Katilimcilarin kendi risk ve gelir beklentilerine paralel olarak se¢im yapabilmeleri
amaci ile emeklilik sirketleri en az {i¢ farkli risk ve getiri bilesimine sahip emeklilik
yatirim fonu kurmak zorundadirlar.

e Yatinmlar, ters repo ve kamu bor¢lanma senetleri gibi sabit getirili yatirim
araglara yonlendirilebilmekle birlikte, degisken getirili (hisse senedi gibi) yatirim
araglarina da dahil edilebilmektedirler.

e Sistem, denetim ve gozetim yapmaktan sorumlu kurumlar tarafindan giivence altina
alimmistir. Bu konuda denetim yapan kurumlar Sermaye Piyasast Kurulu, Hazine
Miistesarligi ve bagimsiz denetim kurumlaridir. Gozetim gorevi ise Emeklilik
Gozetim Merkezi ve Takasbank’a verilmistir.

e BES sayesinde emekli olabilmek i¢in, 56 yasini bitirmis olmak ve sisteme en az on
yil katki payr ddemek gerekmektedir. Bu sekilde bireylerin uzun donemli bir
tasarruf yapmalar1 saglanmaktadir.

e Kamunun tesvik ettigi bu sisteme, daha Onceleri vergi avantaji seklinde yapilan
devlet katkisi, 2013 yilindan sonra yatirilan katki paylarmin %25’inin devlet
tarafindan karsilanmasi olarak saglanmaktadir.

e Sistemin kurallar1 g¢er¢evesinde (56 yas ve on yillik katki payi) emekli olarak
sistemden ayrilanlarin toplam birikiminin %25°1 stopaj kesintisinden muaf

tutulmakta, kalan tutar i¢in %35 oraninda stopaj kesintisi uygulanmaktadir.

BES ile emekli olabilmenin temel kosulu olarak 56 yasin1 tamamlamak ve bu
sistem dahilinde en az 10 yil katki 6demek kabul edilmektedir (Solmaz, 2016). Emeklilige

hak kazanildiginda, sistem ig¢inde biriken tutar katilimcinin istegi dogrultusunda kendisine
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iletilmektedir. Bireyler isterlerse kismen veya toplu olarak birikimlerini alabilirler.
Veyahut yillik gelir sigortast sozlesmesi yapilarak bu birikimlerini emeklilik maasi
suretinde de edinebilirler. Bu yontem ile giivenli bir sekilde rahat bir emeklilik dénemi
icin kendisine ek bir gelir elde etmis olur. Bireysel emeklilik, sundugu emeklilik plan
tekliflerinde katilimcinin emeklilige yonelik beklentilerini, yasin1 ve hedef gelir diizeyini
baz alarak uygun bir plan alternatifi saglamaktadir. Fon dagilimi ise yine katilimcinin

istekleri dogrultusunda belirlenmektedir (emeklilik.egm.org.tr).

Katilimcinin belirli bir fon dagilimi tercihi olmadiginda toplanan birikimler
miistesarlik¢a belirlenen standart fonlarda degerlendirilmektedirler. Bu asamada portfoy
sinirlamalar1 kurulunun goriisii dikkate alinmaktadir. Bireyler fonlarla ilgili tercihleri
noktasinda istedigi fon tiiriinii segme, risk derecesini belirleme ve bir yil igerisinde 6 kez
degisiklik yapma Ozgiirliige sahiptirler. Fonlarin yonetim islemi profesyonel fon
yoneticileri tarafindan yiiriitilmektedir. Eger katilimct herhangi bir ani maddi durum
olumsuzluklar1 yasarsa, sirket tarafindan bazi kesintileri kabul etme kosulu ile katki pay1
odemelerine ara verme hakkina sahiptir. Ayrica bireyler, yiiriirliik tarihinden baslayarak
asgari 2 yil sonra emeklilik sirketindeki mevcut sdzlesmelerini baska bir sirkete
aktarabilmektedirler. Eger bu sézlesme bagka sirketten aktarimla diizenlenmis ise en az 1

yil sonra gegis islemini yapabilmektedirler (emeklilik.egm.org.tr).

1.3.4. Tiirkiye’de bireysel emeklilik sistemi yatirim fonlari

Daha once de belirtildigi gibi, Tiirkiye’de yapisal reformlardan biri olan sosyal
giivenlik reformu kapsaminda "Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu
Tasaris1" ile vatandaslarin emeklilik donemlerine yonelik goniillii tasarruflarini diizenleyen

fonlu bir sistem olusturulmasi amaglanmistir (Giindiiz, 2013).

Az gelismis ve gelismekte olan tilkelerde bankacilik sistemi, fonlarin toplanmasi ve
dagitilmas1 noktasinda onemli bir goreve sahiptir (Solmaz, 2016). Gelismekte olan
iilkelerde, finansal sistem i¢inde %90 seviyesinde pay1 olan bankacilik kesiminin, gelismis
iilkelerde %40 seviyelerinde yeri oldugu goriilmektedir (Solmaz, 2016). Oztek, Cengel ve
Akturan (2012), bu farkliligin nedenini gelismis iilkelerde ortaya ¢ikan yeni finansal

araclarin varligi sonucunda bankacilik sektoriiniin finansal aracilik fonksiyonundaki
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yogunlugunu kaybetmesi ile agiklamaktadir (Aktaran: Solmaz, 2016). Tiirkiye’deki ilgili

durum incelendiginde finansal yapida bankacilik sektoriiniin hakimiyeti goriilmektedir.

Daglar (2007), Tirkiye’de ekonomik gelisme i¢in para piyasasinin giiclenmesi
gerektigini belirtmistir. Bunun yaninda sermaye piyasalarinin geliserek sadece bankalarin
degil, diger mali kurumlarin da giiglenmesi gerektigini savunmustur. Bu noktada diinya
genelinde en onemli yatirim ve tasarruf sistemlerinden biri olan 6zel emeklilik fonlarinin

onemi On plana ¢ikmaktadir (Solmaz 2016).
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| Sozlesme | Aktanm ile | Katka Payr | Aktanm ile
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Sekil 1.7. S6zlesme sayis1 ve fon biiyiikliigii (EGM, 2016)

BES’in baslangi¢ yili olan 2003’ten 2016 yil sonu itibariyla devam eden ya da
sonlandirilmig biitiin so6zlesmelerin dagilimi incelenmistir. Sonlandirilmis s6zlesme sayist
5 254 367 kisi ve toplam yapilan sozlesmelere orant %40’tir. Sonlanan sézlesmelerin
%385°1 sistemden ¢ikis seklinde iken, %15’°lik kismi ise baska sirkete aktarma, birlestirme,
vefat emeklilik gibi nedenlerden olusmaktadir. Yiirtirlikteki sozlesme sayisi ise 7 789 431

kisidir. Bu da gostermektedir ki bazi katilimcilar birden fazla s6zlesmeye sahiptir.
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Sekil 1.8. Katilimcilarin sistemde kalma siiresine gore toplam fon biiytikliigi (EGM, 2016)

Toplam fon tutar1 olan 44.363.955.077,590.- TL’nin katilimecilarin sistemde

gecirdikleri yillara gore dagilimi incelendiginde; sistemde en biiylik orana 3-4 yillik

fonlarin sahip oldugu goriilmektedir. Bireysel emeklilik sisteminin Tiirkiye i¢in oldukca

yakin bir tarihte baglamasi sebebiyle sistemdeki fon miktariin énemli bir kismini1 3-4 yil

ve alt1 fonlar olusturmaktadir.
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Sekil 1.9. Fon grubu tercihleri (EGM, 2016)
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Toplam emeklilik fonlar1 fon grubu tercihlerine goére incelenmistir. 2016 yilsonu
itibartyla her bir sézlesme icin fon tiirii ortalamast 2,18 adettir. Toplam emeklilik fonlari
icinde %32,9 ile esnek fonlarin agirliginin en fazla oldugu, daha sonrasinda ise kamu
bor¢lanma senetlerinin takip ettigi gorilmektedir. Esnek fon grubunu kendi iginde

dagiliminda ise en biiyiik oran kamu borglanma senetlerinindir.
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Sekil 1.10. Kurucu bazinda 2016 yili emeklilik yatirim fonlar1 portfoy dagilimi

Bireysel emeklilik yatirnm fonlarmimn portfoy dagilimlari grafigi incelendiginde,
devlet tahvili ve hazine bonosundan olusan ve en garanti yatirim olarak goriilen devlet
bor¢lanma senetlerinin biitiin sirketlerin portfoylerinde en biiylik paya sahip oldugu
goriilmektedir. 2016 yili itibariyla, toplam portfoyiin %42’sini devlet bor¢lanma senetleri
olustururken, ortaklik paylarinin oran1 %13 ile en ¢ok kullanilan ikinci varlik tiirtidiir. 2011
verileriyle karsilastirilinca %63 olan devlet bor¢lanma senetlerinin portfdydeki payinin

distligli goriilmektedir.

Portfoyiindeki fonlarin biiyiik bdliimiin hazine bonosu ve devlet tahvilinde
toplanmast ve yalnizca %13 gibi kiiciik bir kisminin ortaklik paylara yatirilmasi, kamu
icin oldukg¢a avantajli olup sermaye piyasalar1 icin ise dezavantajdir. Mevcut dagilim,
kamu i¢in borglanma maliyetlerinin disiiriilmesi anlamina gelmektedir. Diger yandan,
sermaye piyasalarinin  giiclenebilmesi i¢in ise olumsuz bir gelisme olarak

degerlendirilebilmektedir. Portfoydeki doviz dagilimi ise oldukea diisiik kalmaktadir.
31



1.3.5. Bireysel emeklilik sisteminde denetim ve gozetim

Her yilin sonunda, bireysel emeklilik sirketleri aktiieryal denetimden gegmektedir.
Denetim raporlar1 da Hazine Miistesarligina sunulmaktadir (Yaman ve Emir, 2012). Bu

noktada i¢ ve dis denetim olmak {izere iki farkli denetim tiirtinden s6z edilebilir.

I¢ denetim, var olan islemlerin mevzuata uygunlugunu takip etmek igin sirketin i¢
denetgisi tarafindan yapilan denetimdir. Sirketin i¢ denet¢isi, olagandisi sonuglar
doguracak ve mali durumu =zayiflatacak bir durumun varhigim belirlerse, sirket iist
yonetiminin akabinde Hazine Miistesarligini bilgilendirir (Karabacak, 2016). Dis denetim
ise, en az yilda bir kez olmak {izere bagimsiz denetim kuruluslarinca gergeklestirilen

denetim seklidir (Karabacak, 2016).

[lgili Kurul ve Kuruluslar

4632 sayili kanunun ilgili maddeleri (2 ve 3) kapsaminda; Sekil 1.11°de goriildiigii
gibi HM, SPK, BEDK, EGM, bireysel emeklilik aracilari, Saklayict Kurulus, katilimci ve
bireysel emeklilik sirketi taraflar arasinda yapilan emeklilik s6zlesmesi dogrultusunda

isleyen sistemin temel unsurlaridir (Salantur, 2015).

Hazine Miistesarligi, emeklilik sirketlerin kurulus izinleri, sdzlesmelerin igeriginin
belirlenmesi, emeklilik sirketleri arasinda emeklilik hesaplarinin gegisi, sistem giderlerinin
(yonetim ve fon isletim siirecinde) belirlenmesi gibi gorev ve yetkilerinin yaninda, s6z
konusu sirketlerin denetiminde de énemli bir role sahiptir. Miistesarliga ek olarak, Bireysel
Emeklilik Danisma Kurulu’nun da benzer sorumluluklar: vardir ve konu kapsaminda goriis
verebilir. (Karabacak, 2016).

Sermaye Piyasast Kurulu’nun (SPK) sistem igindeki gorevi yatirim fonlarina ve
denetime yoneliktir. Emeklilik yatirnm fonlarinin denetim raporu emeklilik sirketleri
tarafindan hazirlandiktan sonra SPK’ya gonderilir. SPK ise portfoy yoneticileri ve
saklayici faaliyetlerini asgari olarak yilda bir defa olmak sureti ile denetler. Ayrica, kurula
bagimsiz denetim raporlarmin gonderilmesi mecburidir. Emeklilik yatirim fonlarimin
isleyisi ile ilgili yonetmeligin yayimlanmasi da bu kurulun sorumlulugundadir (Karabacak,

2016).
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Danisma Kurulu, Hazine Miistesari’'nin baskanliginda ve Calisma ve Sosyal
Gilivenlik Bakanligi, Maliye Bakanligi, SPK ve miistesarlik tarafindan gorevlendirilecek
birer temsilciden olusur. Bu temsilciler en az genel miidiir diizeyinde olmalidir. Bireysel
emeklilik sistemine yonelik politikalar1 kararlastirmak, mevzuat diizenlemeleri gibi

konularda oneriler sunmak bu kurulun gorevidir (Karabacak, 2016).
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Sekil 1.11. Bireysel emeklilik sisteminin ilgili kurul ve kuruluslar1 (Salantur, 2015:76;
Solmaz, 2016:23)

Emeklilik Gozetim Merkezi; sistemin isleyisine ya da olasi sorunlarina yonelik
verilerin ve istatistiklerin olusturulmasi, emeklilik sirketlerinin faaliyetlerinin gozetimi ve

raporlanmasi, kamuoyunun ve sisteme dahil olan bireylerin bilgilendirilmesi amaglarina
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yonelik calismalar yiriitmektedir (EGM, 2017). Bu sekilde sistemin giiven icinde
isleyisine katki saglamaktadir.

Bireysel emeklilik aracilari, BES’in tanitim, pazarlama ve satig faaliyetlerini
yiriiten, hazirlanan sozlesmelere emeklilik sirketi adina aracilik eden gergek veya tiizel
kisilerdir. EGM tarafindan yapilan sinavda basarili olanlar, ilgili yonetmelik sartlarini

tasiyan gercek kisiler sistemde araci olarak yer alabilmektedirler (Karabacak, 2016).
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2. OTOMATIK KATILIM SiSTEMI
2.1. Bireysel Emeklilik sisteminde Otomatik Katilimin Gerekgeleri

Tirkiye’de tasarruf oranlarinin diisiik olmasi, yatirimlarin istenen seviyelerin
altinda kalmasina, dolayisiyla dis finansmana yonelmek zorunluluguna ve sonug olarak da
cari agig@in artmasina neden olmaktadir. Ancak siirdiiriilebilir bliylime i¢in tasarruflarin
artmasi ¢ok biiylik bir 6neme sahiptir (Akin, 2016). Bu konuda bireysel emeklilik sistemi
oldukca 6nemli bir aragtir. BES Tiirkiye’de 2003 yilinda uygulanmaya baslanmis ve 2017

yilinda otomatik katilim uygulamasina ge¢ilmistir.

Bireysel emeklilik sistemine otomatik katilimin en 6nemli gerekgelerinden biri
emeklilik donemi tasarruf acgigidir. Diinyadaki uygulamalarda goriilebilecegi iizere
emeklilik déneminde bireylerin yasam standartlarini korumak ve tasarruflarini arttirmak

amaciyla otomatik katilim uygulanmaktadir.

Cizelge 2.1°de iilkelere gore emeklilik tasarruf aciklari gdsterilmistir. Ulkelerin
vatandaslarinin ¢alisma donemindeki refah diizeylerini korumalari i¢in gereken tasarruflar
iilke bazinda ve kisi basina diisen tasarruf acgiklar1 siralanmistir. Tiirkiye’ nin tasarruf agig1
iilke bazinda yillik 125 milyar euro iken kisi basina diisen emeklilik tasarruf agigi ise 3 bin

eurodur.

Cizelge 2.1. Ulkelere gore emeklilik tasarruf agiklari (Akin, 2016)

Olkeler Ulke Bagi Yillik ]'Emeklilik Kisi Bagt Yillik Er_neklilik
Tasarruf Acig (Milyar Euro) Tasarruf Acigi (Bin Euro)
Almanya 461 12
ingiltere 365 13
Fransa 241 7
ispanya 192 12
Tirkiye 125
italya 99
Polonya 65
irlanda 28 12
Litvanya 5 4
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Tiirkiye i¢in mevcut tasarruf oranlarinin oldukca diisiik olmasi nedeniyle, bu
tasarruflar1 artirict politikalar izlenmesini zorunlu hale getirmistir. BES bu baglamda
olduk¢a 6nemli bir tasarruf araci olarak goriilmiis ve otomatik katilim ile birimlerin ivme
kazanarak artmasi amaclanmaktadir. Tiirkiye’de toplam 18 milyon c¢alisandan 13
milyonunun 2017 itibariyla otomatik katilim ile sisteme katilmasi hedeflenmistir (Akin,

2016).

Avivasa 2010 ve 2016 yillarinda yaptigr ‘Emeklilik Donemi Tasarruf Ac¢igr’
caligmasinda, Tiirkiye'de emekliliklerinde yasam standartlarin1  koruyabilmek ig¢in
bireylerin yapmasi gereken tasarruf miktarini saptamaya c¢alismistir. 2010 yilindaki
caligmada 2011-2051 yillar1 arasinda Tirkiye’de emekli olacak bireylerin emeklilik
donemleri i¢in gerekli tasarruf miktarint 91 milyar euro olarak ongdérmiistiir. 2016 yilinda
yapilan ¢alisma da ise bu miktarin %37°1ik oranda ciddi bir artigla 2017-2057 yillar1 igin
125,2 milyar euroya ulastigi sonucuna varilmistir. Avivasa ¢aligma sonucunda Tiirkiye'nin
mevcut gen¢ niifusunun tasarruf acigimmi kapatmada olumlu bir etken oldugunu ancak
2057°de 60 yas ve iizeri niifusun Ulke niifusunun %401 bulacagm, tasarruf agiginin daha

da artma potansiyelinin oldugunu vurgulamaktadir.

Diinyadaki orneklerine bakildiginda da emeklilik tasarruflarinin artirilmasi igin
otoriteler tarafindan arayislara girilmistir. Sanford (2014), son birka¢ yilda emeklilik
yararina yapilan ¢ok sayida kamu reformundan bahseder. Bu reformlarin isveren ile ¢alisan
arasinda finansal sorumluluklarin daha fazla paylasilmasiyla sonuglandigini sdylemektedir.
Bu, birgok calisanin emeklilik masraflarimi karsilamak i¢in kisisel tasarruflarini artirmasi
gerekecegi anlamina gelmektedir. Sanford’a gére bunu yapmanin en iyi yollarindan biri ek
tasarruf planidir. Bununla birlikte, kamu gorevlilerinin bu planlarin 6nemi ile ilgili egitim
aldiktan sonra bile bu planlara katilmaya goniilsiiz davrandiklar1 goriilmektedir.
Ekonomistler bu olguyu incelemis ve "davranissal ekonomi" olarak adlandirdiklari bir alan
gelistirmiglerdir. Davranigsal ekonomi, insanlarin tasarruf konusunda neden isteksiz
oldugunu agiklamaktadir. Bu bilgilerin 1s18inda, finansal endiistri de tasarruf araglarini

gelistirmistir. Bu araglarin en popiiler ve en basarili olan1 otomatik katilimdir.

Otomatik katilim sistemi kullanilan {ilkelerde sisteme aktarilan kaynaklar ciddi

rakamlara ulagsmistir ve biiylimesini siirdiirmektedir. Gelismis iilkelerde otomatik katilim
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sayesinde emeklilik programlarina katilimin hizla arttig1 ve tilke ekonomilerine ciddi katki

sagladigi goriilmektedir (Madrian ve Shea, 2001).

Kamu sektoriiniin belirlenmis fayda planlarini tarihsel olarak kullanmasi nedeniyle,
devlet ¢alisanlarmin emeklilik igin 6nemli ek tasarruflara ihtiya¢ duymadiklar1 yoniinde bir
algt mevcuttur. Bu nedenle otomatik katilim kamu sektoriinde yaygin bir sekilde kabul
gormemistir. Birka¢ diger yasal, idari ve algisal zorluk da otomatik katilimi genisletmeyi
engellemistir. Degisen emeklilik ortamiyla birlikte, emeklilik doneminde tasarruf ve
finansal giiveni tegvik eden daha fazla finansal segenek saglamak icin bu kaygilarin

giderilmesi gerekebilir (Sanford, 2014).

Otomatik katilimin baska bir gerekgesi ise bireylerin finansal bilgi yetersizliginden
dolayr katilimcilarin ne kadar yatirnm yapacaklarini ve bu yatirimi nasil
degerlendireceklerini bilememesi ve bu karar silirecinin sonucunda higbir sey

yapamamalaridir.

Bu konuda Sanford (2014), otomatik katilimin emeklilik tasarruf planlarina
katilimini artirma nedeninin, insan davranisi, ozellikle karar verme konusundaki atalet ile
iliskilendirilebilecegini sdylemektedir. Pek ¢ok insan i¢in, emeklilik tasarrufu ile ilgili
kararlar, ornegin ne kadar tasarruf etmesi ve hangi yatirimlari segmesi gerektigi gibi,
oldukca agir gelebilir; dolayisiyla insanlar sadece bu konularda herhangi bir sey yapmadan
Oylece beklerler. Dahasi, bircok kisi i¢in kisa vadeli tiiketimin gelecekteki tiiketim icin
tasarruf etmekten ¢ok daha degerli oldugu, sonug¢ olarak da ¢ok az tasarruf yapildigi
goriilmektedir. Otomatik katilim islemleri, bireylerin kasitli olarak tasarruf etmeye mecbur
olmadigr ve hedef tarih ile birlikte diizenli olarak yatirimlarini ayarlamalarina ihtiyac
duymadiklart i¢in ¢alisir. Atalet, ayn1 zamanda otomatik kayit i¢in en biiylik kisitlamadir
da, ciinkii katilimcilar, otomatik katilimda kullanilan varsayilan oranlarin kendileri i¢in en

uygun miktar olup olmamasina bakmaksizin varsayilan katilim oranda kalirlar.

Otomatik katilim o6zellikleri olusturulurken verilmesi gereken iki ana karar
oldugunu soéylenmektedir. Bu kararlar, varsayilan calisan katilim oran1 ve varsayilan
yatirim secenegidir. Bu kararlar1 plan sponsoru yapmaktadir. Varsayilan galisan katki pay1

herhangi bir miktarda ayarlanabilir ve isveren eslesen bir katki sunabilir veya
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sunmayabilir. Ozel sektdrde, en yaygin varsayilan calisan katki payi iicretin yiizde 3'idiir
ve ¢ogunlukla bir igveren eslesmesi vardir. Otomatik katilim i¢in varsayilan katki orani
genelde diistiktiir ¢linkli tanimlanmis katki plani biiyiik olasilikla birincil emeklilik planina
tamamlayici1 niteliktedir. Hedeflenen tarihli fonlar ve diger profesyonel olarak yonetilen
fonlar varsayilan yatinm segenegi haline gelmislerdir, c¢linkii yatirnm riskini bir
katilimcinin yasina veya emekli oluncaya kadar gegecek yillara gore otomatik olarak

ayarlayan ¢esitlendirilmis bir yatirnm portfoyii sunmaktadirlar (Sanford, 2014).

Sonug olarak otomatik katilim i¢in iki ana gerekg¢e vardir. Bunlardan ilki emeklilik
donemi tasarruf agigidir. Bireysel emeklilik sistemi tasarruf agigini azaltmak igin énemli
bir aragtir. Otomatik katilim bunun igin ciddi bir tetikleyici olarak c¢alisabilmektedir.
Ikincisi ise bireylerin birgok karar siirecinde oldugu gibi bireysel emeklilik sistemine
katilim konusunda da eylemsiz kalmalaridir. Otomatik katilim bireylerin karar almadaki

eylemsizliginden dolay1 6nemli bir finansal aragtir.

2.2. Diinyada Otomatik Katihm Sistemi
2.2.1. Uygulamalan ve etkileri

Otomatik katilim sistemini kullanmaya baslayan iilkelerde, bireysel emeklilik
sisteminin kapsadigi bireylerin orani artmaktadir, ancak sonug iilkelere gore degisiklik
gostermektedir (Paklina, 2014). Otomatik Katilim Sistemini ilk uygulayan iilke Amerika
olup, iilkede emeklilik sistemine katilim oranlar1 %37'lerde iken otomatik katilimla birlikte
%86'lara ulasmistir (Akgiray ve Peksevim, 2016). Birgok iilke igin otomatik katilim
sistemi oldukca eski tarihlere dayanmaktadir. Otomatik katilim uygulanan iilkeler icin
sistemde biriken tasarruflarin hizi giderek artmakta ve tasarruflar ciddi rakamlara

ulagmaktadir (Akin, 2016).

Bireysel emeklilik sisteminde otomatik katilim uygulayan iilkelerde, bireylerin
isbas1 yaptiklar1 andan itibaren emeklilik fonuna katilimlar1 mecburi hale getirilerek
varsayilan oranlarda katki payr ddemeleri diizenlenmistir. Diinyada otomatik katilim
uygulayan iilkeler incelendiginde sistemde tilkelere gore degisiklikler goriilmektedir. Bazi
iilkelerde yalnizca calisanlar katki pay1 dderlerken, bazi iilkelerde igverenler de calisanlarla

beraber katki payr édemesi yapmaktadirlar. Katki paylarmin toplandigi fonlarda kamu
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emeklilik fonlarindan farkli olarak, sisteme dahil olan ¢alisanlara herhangi bir miktar i¢in
O0deme garantisi verilmemekte olup fonlarin durumuna gore katilimcilara 6demeler

yapilmaktadir (TCMB, 2016).

2.2.2. Amerika uygulamasi

Sanford (2014) calismasinda Amerika’da yer alan yerel yonetimlerdeki otomatik
katilimi incelemis ve uygulanan sistemle ilgili belirli sonuclara ulasmistir. Yerel
yonetimlerin neden otomatik katilima uyum saglama konusunda yavasca hareket ettiklerini

dort maddede agiklamistir. Bunlar asagidaki sekilde siralanabilir;

o Yasal kisitlamalar. Sadece 11 eyalet, kamu tarafindan tanimlanmis katki planlar
icin otomatik katilima izin vermektedir. Birkag¢ yerde, belirli bir emeklilik sistemi
ya da plani i¢in tazminat yasasina karsi bir vergi muafiyeti mevcuttur.

e Algi. Hikiimet liderleri, ek bir tasarruf planinda otomatik kayit isleminin, 6zellikle
diisikk seviyelerde ftcret karsiligi calisanlara asirt yiik getireceginden endise
etmektedirler.

o Isci sumfi tartismalari. Isci toplulugunda otomatik kayit isleminin desteklenip
desteklenmemesi konusunda bir tartisma mevcuttur.

o  (Coklu kayit sistemi ihtiyaci gibi yonetimsel zorluluklar bulunmaktadir.

Buna ragmen, birgok yerel hiikiimet otomatik kayit sistemini basariyla uygulamaya
koymustur. Georgia-Cobb, Oregon-Multnomah, ve Los Angeles sehirleri basariyla
uygulayan yonetimlere Ornektir. Aym1 zamanda, 470'ten fazla yerel yonetim birimine
hizmet eden Giiney Dakota Ek Emeklilik Plan1 da bu basarinin bir gostergesidir (Sanford,
2014).

Amerika’da, 2006 Emeklilik Yasasi isverenlerin belirli emeklilik planlarina
otomatik olarak kayit yaptirmasi ve goniillii igyeri emeklilik planlarinda kapsama orani
2010 yilinda g¢alisan niifusun %41,6'sina ulasmistir. ABD Devlet Muhasebe Sicil Ofisi
(GAO) tarafindan yayinlanan verilere gore, otomatik kayit 6zellikleri, katilim oranlarini

%95'e kadar ¢ikarmistir ve bu artis zamanla devam etmektedir (Paklina, 2014).
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Amerika’da son 15 yilda 6zel sektor igverenleri, mevcut sistemin bir pargasi olarak
otomatik katilima destegini gittikge artirmistir. 1999 yilinda sadece %4,2 oraninda yani
401 bin sézlesme otomatik katilim sistemine dahil edilmisken, 2014 yilinda bu oran %50
gibi oldukc¢a yiiksek bir katilim oranina ulasmistir. 2012 yilinda yapilan bir arastirmaya
gore katilimcilarin %56’s1 mevcut otomatik katilim planini kullanmis ve sisteme heniiz
katilmayanlarin tigte biri ise sonraki yil i¢in belirlenen otomatik katilim planim
kullanacaklar1 soylemislerdir. Emeklilik Koruma Kanunu (EKK) tarafindan diizenlenen
otomatik katilim uygulamasinin, isverenler i¢in giivenli bir liman olusturdugu ve
emeklilikte gelir yeterliliginin 6nemi konusunda giderek artan bir sekilde calisanlar igin
farkindalik olusturdugu diisiiniilmektedir. Bununla birlikte, bu alandaki arastirmacilar,
otomatik kayit iglemini destekleyen isverenler biiyliik olasilikla sistemi uygulamis
olmasindan dolay1 gelecekte otomatik katilim sistemini uygulama oranlarinin biiyiime

hizinin azalabilecegini kaydetmislerdir (Sanford, 2014).

Ozel sektor isverenleri otomatik katilim sistemini benimsemislerdir, ¢iinkii sistem
ozelligi calisanlarin plan katilimini artirma hedeflerine uygundur ve calisanlar sistem
ozelliklerini begenmisglerdir. Lincoln Financial Group tarafindan 2012'de yapilan bir
arastirmada, isverenlerin ylizde 94'l, otomatik katilim sisteminin emeklilik sistemine
katilim1 daha da artirdigi konusundaki basarisini kabul etmislerdir. Arastirmalar tekrar-
tekrar gostermistir ki otomatik katilimin uygulandigi planlar i¢in katilim oran1 %80'in
tizerine ¢ikmig, ancak otomatik katilimin uygulanmadigi planlarda katilim sadece %55-65
bandinda kalmistir. Geng katilimcilar (20'li yaslarin basinda olanlar) {izerindeki etKisi,
otomatik katilimimn uygulandigi planlar i¢in katillm oranlarinin % 70'lere ulasmasi
nedeniyle 6zellikle 6nemlidir. Bununla birlikte, otomatik katilim i¢in ¢alisanlarin destegi,
diigiik sistemden ayrilma oranlariyla (yaklasik yiizde 10'luk bir oranla ifade edilebilir)
desteklenmektedir ve davranigsal ekonomi aragtirmalarinin = sonuglarini  dogrular
niteliktedir. Biitiin yas gruplarindaki calisan yetigkinlerle iilke ¢apinda yapilan bir
arastirmada, katilimcilarin yiizde 74'iniin kendi kendine kayit yaptirmaktan ziyade
otomatik katilim uygulayan bir igyeri tarafindan bir emeklilik planina dahil olmayi tercih

ettigini ortaya koymustur (Sanford, 2014).

Kamu sektorii ise 6zel sektor ile karsilastirildiginda otomatik katilim sistemine daha

da yavas uyum saglamaktadir. 2014 yil1 Hiikiimet Gorevli Katki Yoneticileri Ulusal Birligi
40



yillik arastirma anketinde, ankete katilanlarin yilizde 87'sinin varsayilan katki planlarina
katiliminin istege bagli oldugu; ancak istege bagli sisteme katilimin sadece yiizde 2'lik
boliimiiniin otomatik katilimi kullandigr sonucuna ulasmustir. Bununla birlikte, otomatik
katilim sistemini kullanmayan katilimcilarin yiizde 18'i bunu kullanmay1 diisinmektedir.
Su anda, Amerika’da 5 eyalette ¢alisanlari i¢in mevcut katki planlari belirlenmis otomatik
kayit katilim sistemine sahiptir: Georgia (ERSG) Missouri (MOSERS), Giiney Dakota
(SDRS), Texas (ERS) ve Virginia (VRS). Bu planlardan yalnizca SDRS ve VRS vyerel
yonetimlerin sisteme katilimina izin vermektedir. Bununla birlikte bugiine kadar herhangi
bir yerel yonetim, VRS yoluyla otomatik katilima dahil olmay1 segmezken ve 22 yerel

yonetim SDRS araciligiyla bunu gerceklestirmistir (Sanford, 2014).

Hedef tarihli fonlarin ve diger yonetilen fonlarin yaygin olarak kullanilmasi
oncesinde, plan katilimcilar1t kendi yatirnmlarimi se¢gmek zorundaydi. Yatirim ve risk
konusunda bilgi eksikligi nedeniyle ¢ogu varliklarinin yiizde 90'imdan fazlasini asir
derecede agresif veya ¢ok konservatif varlik siniflarina koymak ya da yaslarina uygun
olmayan sekilde yatirrm yapmak gibi yatirim dagilimlarimi se¢mislerdir. Bu durumu
¢ozmek ve varlik dagilimi konusunda katilimcilara yardim etmek igin, bazi finansal
uzmanlar simdi plan katilimcilariin planlarina periyodik sekilde otomatik olarak yeniden
dahil edilmesini oneriyorlar. Isverenler ayrica, bu firsati dnceden plana katilmayan

calisanlar1 kaydetmek icin kullanabileceklerdir (Sanford, 2014).
2.2.3. Yeni Zelanda uygulamasi

Otomatik katilim sistemini kullanmaya baslayan iilkelerde, bireysel emeklilik
sisteminin  kapsadigi oran artmaktadir; ancak sonug¢ Tllkelere gore degisiklik
gostermektedir. Yeni Zelanda’da 2006 yilinda, KiwiSaver programi tanitilmadan Once
calisan popiilasyonunun sadece %20’si kamu emekli ayligi katkilarinin 6tesinde emeklilik
icin birikim yapmaktaydi. KiwiSaver programinin 2007'de uygulanmaya baslamasiyla
tiyelik oranlarinda kayda deger bir ilerleme goriilmiistiir. 2013°teki verilere gore 65 yasin
altindaki niifusun yaklasik %64,4'i sisteme dahil olmustur. Bu, goniilli emeklilik

sistemleri arasindaki en yiliksek kapsama oranidir (Paklina, 2014).

KiwiSaver programi ile baslatilan otomatik katilim sistemi Yeni Zelanda’da
oldukca basarili olmustur. Bu basarida devlet tesviklerinin (baslangicta 1000 NZD ve
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sonrasinda sistemde kalinan her hafta i¢in 10 NZD) etkisi goriilmektedir. (John, Dale ve

Littlewood, 2014).

Kapsadig1 niifus oraninda oldugu gibi tasarruf oranlar1 agisindan da iilke ciddi bir
basar1 gostermistir. Yeni Zelanda’da otomatik katilim sistemi basariyla uygulanmis ve

%8’lerde olan tasarruf oranlar1 %20’lerin lizerine ¢ikmistir (Sebilcioglu, 2016).

Yeni Zelanda i¢in otomatik katilim sisteminin tanitilma tarihi olduke¢a yeni olan 1
Temmuz 2007 tarihidir. KiwiSaver Programi ulusal ve goniilliiliik esasina dayali, Yurtici
Gelir Bagkanligi (Inland Revenue Department (IRD)) tarafindan yiiriitiilen bir programdir.
Sisteme katilmaya uygun biitiin c¢alisanlar ilk ise basladiklari tarih itibariyla ya da is
degistirmeleri durumunda programa kayitli degillerse otomatik olarak KiwiSaver
programina dahil edilirler. Ana kriter, Yeni Zelanda vatandasi ya da orada ikamet edenler

icin 18-64 yas arasinda olmak ve 4 haftadan fazla siiredir ¢alisiyor olmaktir.

Isverene bagl KiwiSaver programlarmin iiyelik kriterleri belirlenmis olabilecegi ve
yeni iyelerin katilmaya uygun olmadigi durumlarda, calisanlar istedikleri KiwiSaver
programina katilabilir veya IRD, kendi semasini ii¢ ay i¢inde se¢gmesine olanak taniyan
varsayilan bir KiwiSaver semasina tahsis etmektedir. U¢ ay boyunca aktif bir segim
yapilmazsa, IRD varsayilan semaya kayit islemini onaylamaktadir. 18 yasin altindaki
bireyler, serbest meslek sahibi kisiler ve ¢alismayan kisiler bir KiwiSaver saglayicisina

basvurarak goniillii olarak programa katilabilmektedirler (Paklina, 2014).

Belirli kosullar altinda, isverenler KiwiSaver otomatik katilim Kosullarindan
muafiyet i¢in Financial Market Authority (FMA)’ye basvurabilirler. Yeni Zelanda’da
mevcut mesleki 6zel emeklilik planlarina sahip bazi ¢ok biiylik isverenler otomatik katilim

sisteminden muaf tutulmustur (Paklina, 2014).

KiwiSaver programlari, KiwiSaver saglayicilar1 tarafindan sunulur ve yonetilir.
Programlara, belirli sartlar1 yerine getirdigi siirece herhangi bir finansal hizmet sirketi
(bankalar, sigorta sirketleri, yatirnm yoneticileri gibi) kayit yaptirabilmektedir. Vekiller,
KiwiSaver programindaki yatirimlar1 kendi biinyesinde yonetebilir veya varliklarinin bir

kisminin veya tamaminin yatirimindan sorumlu olan bir yatirim (fon) yOneticisini tayin
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edebilir / kontrat kurabilirler. Bireylerin ¢alisma hayatlart boyunca sadece bir KiwiSaver

hesab1 olabilir (Paklina, 2014).

KiwiSaver programindaki miisteri semalar1 tamamen tasinabilir olup, lyelerin
istihdamina katildiginda ya da istthdamda degisiklik yaparken dengelerini farkli bir diizene
transfer etmelerini saglar. KiwiSaver planlarmin ¢ogunda garantili, orta getirili, dengeli,
biliylime potansiyeli mevcut ve agresif olmak {izere farkli yatirnm fonlar1 bulunmaktadir.
Uyeler hesaplari farkl1 bir saglayiciya ve fonlara iicret ddemeden degistirebilir. KiwiSaver

hesaplarinda hiikiimet garantisi yoktur (Paklina, 2014).

Calisanlar katki pay1 olarak varsayilan orani (%3) ya da istege bagli oranlar1 (%4 ve
%8 arasinda bir oran) segebilirler. Bu oranlar igveren tarafindan calisanlarin {icretlerinden
dogrudan diisiiliir ve ayn1 zamanda isverenler briit maasin en az %3’l kadar katkida
bulunmak zorundadirlar. Hiikiimet ise giriste biitiin katilimcilara 1000 NZ dolar1 ve 18 yas
iistli ¢alisanlara yillik katkilarina oranla vergi avantaji (521 NZD ye kadar) sunmaktadir.
Calisanlar 12 aylik donemlerde istedikleri zaman 3-5 ay arast ara verme hakki
kullanabilirler. Ancak bu ara verme hakki katilimin ilk yil1 i¢in sadece ciddi finansal zorluk

yasayanlar (karar1 IRD vermektedir) tarafindan kullanilabilmektedir.

Calisanlar, yeni bir ise baslama veya istthdam degistirme asamasinda iki ila sekiz
hafta arasinda programin disinda kalma olanagina sahiptir. Calisanlar bu karar hakkinda
isverenlerine ve IRD'ye bilgi vermek zorundadirlar. Programi devre dis1 biraktiklarinda, is
degistirene kadar ¢alisanlar tekrar kayit edilemez. Sistemden dahil olduktan sonra ¢ikis ise
ilk evini satin alma ya da kalic1 gé¢ gibi sadece 6zel kosullarda miimkiindiir. KiwiSaver
birikmis bakiyeleri (sermaye), emeklilik yasina (su an 65 yas) veya iiyelerin KiwiSaver
semasina katildiktan bes yil sonrasina kadar hangisi daha sonraysa Kilitlenmektedir.
Emeklilikte zorunlu bir {icretlendirme s6z konusu degildir; faydalar genellikle gotiirii

miktarlar seklinde saglanir (Paklina, 2014).
2.2.4. Sili uygulamasi

Sili’de bireysel emeklilik sisteminde uygulanan otomatik katilim emeklilik
fonlarinin ekonomideki paymni artirmak igin kullanilan bir politika aracidir. Uygulamada

esas, toplanan fonlarin kaynak olarak ekonomiye geri doniisiiniin saglanmasi olup oldukca

43



az sayida fon miktar1 ve yasa gore uygulanan farkli fonlarla yiiriitilmesidir (Akgiray ve

Peksevim, 2016).

Sili'de serbest meslek sahipleri i¢in otomatik katilim programi serbest meslek
erbabinin emeklilik sistemine zorunlu olarak katilma siirecinin bir pargasi olarak
gelistirilmistir. Yeni kanun, serbest ¢alisanlarin emeklilik fonuna 1 Ocak 2012 tarihinden
itibaren katkida bulunma yiikiimliliiglinii getirmis ve ayrica sosyal yardim hizmetlerine
erisim i¢in yeni haklar saglamustir. Sistem, emeklilik sistemindeki serbest meslek sahipleri

tarafindan kademeli bir iiyelik ve katkida bulunma siireci olusturmustur (Paklina, 2014).

Sili Gelir Vergisi Kanunu'nun 42. maddesi uyarinca gelir vergisi ddeyen serbest
calisan isciler sistemin kapsamini olusturmaktadir. Bu kategoriye girmeyen serbest
calisanlar, sisteme goniillii olarak katkida bulunabilmektedirler. 55 yas iizeri erkek ve 50
yas lzeri kadin serbest meslek calisanlari zorunlu katilim i¢in kapsam disindadirlar.
Ayrica, erken emeklilik hakki olan ya da kanunda belirtilen birka¢ emeklilik kurumuna iiye
olan serbest meslek calisanlart muaf tutulmustur. Serbest calisan isgiler, gelir vergisi
slirecinin bir pargasi olarak 6zellikle belirtilmemislerse, 2012-2014 donemi igin otomatik

katilim programindan ¢ikis yapmaya karar verebilirler.

Ancak 1 Ocak 2015'ten itibaren emeklilik sistemine katilim, serbest meslek sahibi
isciler i¢in zorunlu hale getirilmis ve 2016 yili itibartyla yiiriirliige girmistir. Sili'de, 2008
yilt emeklilik reformundan 6nce, serbest ¢alisanlarin orani, Mart 2001 ile Mart 2011
arasindaki donemde %4'tlir. Otomatik katilim programinin ilk yilinda uygun katilimeilarin
oraninin %32'si, emeklilik sistemine katkida bulunmustur. Bagimsiz ¢alisanlarin geri kalan
kismi sistemden ¢ikis yapmislardir (Paklina, 2014). Katkida bulunan oranin 6zellikle 2016

yil1 sonrasi sistemin zorunlu hale gelmesi ile ciddi oranlara ulasacagi sdylenebilir.

Bagimsiz ¢alisanlarin emeklilik sistemine her y1l 6demek zorunda olduklart katki
paylarinin miktarin1 belirlemekle yiikiimlii olan Yurti¢i Gelir Servisi (Inland Revenue
Service), serbest meslek calisanlarinin vergi 6demelerini karsilamak iizere miisterilerine
sundugu profesyonel hizmetlere iliskin her bir faturanin veya makbuz tutarinin %210'unu
sakli tutmakta ve bu tutar1 katki pay1 seklinde emeklilik fon yoneticilerine aktarmaktadir.
2018 yilindan itibaren, serbest meslek c¢alisanlarinin saglik sigortast kapsamindaki
kazanglarinin %7'sini katkida bulunmalar1 da gerekmektedir (Paklina, 2014).
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Otomatik katilim sistemi kullanilan iilkelerde sisteme aktarilan kaynaklar gittikce
artmaktadir. Gelismis iilkelerde otomatik katilim sayesinde emeklilik programlarina
katilimin hizla arttig1 ve tilke ekonomilerine ciddi katki sagladigi goriilmektedir (Madrian
ve Dennis, 2001). Sili gelismekte olan iilkelerden ayrilarak gelismis {lilkelere paralel
sekilde, emeklilik sistemlerinde otomatik katilimi uygulayarak ve igverenlerin de sisteme
katkisiyla ciddi bir hizla biiylimiistiir. Gelismekte olan {ilkelerle kiyaslandiginda emeklilik
fonlarinin GSYIH’ya oran1 en yiiksek iilke konumundadir (Akgiray ve Peksevim, 2016).

2006 yili diizenlemeleri ile Pension Funds Administrators (AFP’ler), yani 6zel fon
yonetim sirketleri, calisanlarin 6demis oldugu katki paylarmi risklerine gore farklilik
gosteren 5 farkli fon tiiriinde degerlendirebilmektedirler. Bu fon tiirlerinin herhangi birine
dahil olmayan katilimcilar, yas gruplarina gére fon tiirlerine dahil edileceklerdir. Sili’de
fon dagilimlaria bakildiginda hisse senedi (%40) ve altyap1 (%10) fonlarina yatirimlarin
ciddi miktarda oldugu goriilmektedir. Emeklilik fonlar1 asgari ve azami simirlarla hisse
senetlerine ve altyap1 fonlarina aktarilarak, reel ekonomiye kaynak aktarimi yapilmaktadir

(Akgiray ve Peksevim, 2016).
2.2.5. italya uygulamasi

Italyan ikinci ayak emeklilik fon sistemi, iiye ve varliklarini saglikli bir tempoda
artirmaktadir. Ulkedeki emeklilik diizenleyicisi COVIP'e gore, Italyan emeklilik fonlar:
2015 yili sonunda 7,2 milyon calisani kapsamaktaydi. Bu rakam, yillik %12,1'lik bir
biiylimeyi temsil etmektedir. Toplam aktifler %7,1 artigla 140 milyar Euro’ya ulagmistir
(Moreole, 2016).

Italya'da reformun ilk ayagmin yiiriirliige girmesinden sonra 2006'da %8,5 olan ve
2013'te %15,9'a kadar ¢ikan kapsayicilik oran1 6nemli bir artis géstermistir (Paklina,
2014). Rinaldi (2011), italya’da otomatik katilim sistemini basarili bulmakla beraber

basarisinin sinirh kaldigini séylemektedir ve bunu 3 ana nedene baglamaktadir:

e calisanlardan alinan bordro vergisinin yiiksek olmast,

e 'otomatik katilim' uygulamasinin tanitim ¢aligmalarinin azligi,

e sistemdeki fonlardaki standart iiriinlerinde tasarim hatalar1 (fon iirlinlerinin
yas kategorilerine gore degismemesi).
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Italya’da baz1 sektdrlerdeki calisanlar yeni toplu is sdzlesmelerinin bir pargasi
olarak ikinci ayak emeklilik fonlarina otomatik olarak kaydolmaktadir. Sistemde igverenler
sadece yeni girenler adma katkida bulunurlar. Uye sayilar1 ¢ok hizli bir sekilde
biiyiimektedir, ancak varliklarin biiyiime hiz1 hala oldukg¢a yavastir. italya'da ikinci ayak
emeklilik fonlarinin  sahip oldugu toplam aktifler diger Avrupa iilkeleriyle
karsilastinldiginda ¢ok diisiik kalmaktadir. Ulusal Istatistik Enstitiisiine gore, toplam iiye
sayist donem sonunda 25,6 milyon olan Italya calisan niifusunun sadece %28'ini

olusturmaktadir (Moreole, 2016).

Italya, calisan niifusun iigte ikisinin tamamlayic1 bir emeklilik plan1 bulunmamast,
emeklilik yasindaki artis ve kamu emekli maasinin diistiriilmiis olmasi gibi nedenlerden
dolay1 Avrupa'daki emsallerine gore daha biiyiik bir zorlukla kars1 karsiya bulunmaktadir.
Italyan emeklilik fonlar1, bu diisiik kapsami ele almak i¢in bireysel adimlar atmaktadir. Bir
dizi fondi negoziali (toplu is sozlesmeleri yoluyla kurulan endiistri ¢apinda emeklilik
fonlar1) otomatik katilimi uygulanmistir. Bu emeklilik fonlari i¢in ciddi bir adim
olusturmaktadir. 2015 yilina ait %12,1 {iyelik artis hizi, daha 6nce 2014 i¢in %4,8, 2013
icin %6,8 ve 2012 igin %5,4 olan artis hizlar1 ile karsilastirildiginda fark ortaya
¢cikmaktadir. Bu yiiksek katilim orani, otomatik katilim programlar1 vasitasiyla sisteme

yeni girenler ile agiklanmaktadir (Moreole, 2016).
Su ana kadar {i¢ program otomatik katilim islemini gergeklestirmistir:

« Fondapi, kiiciik ve orta dlgekli isletmelerin (KOBI'ler) calisanlar1 i¢in emeklilik

plani,
« Cooperlavoro, kooperatifcilerin emeklilik plani ve
* Prevedi, insaat iscileri i¢in emeklilik plani.

Her sektorde, otomatik katilim programlari, son iki yil i¢cinde ulasilan yeni toplu is
sozlesmelerinin bir pargasi olarak yaptirnm altina alinmistir. Programlar sendikalar ve
isverenler tarafindan desteklenmistir. Bir emeklilik fonuna girmek yerine igverenlerin
hesabinda tutuldugunda, ozellikle diisiik enflasyon dénemlerinde sirketler icin ucuz
finansman saglamaktadir. Ayn1 zamanda, ¢alisanlar igsizlik donemlerinde veya emeklilik

sonrasi potansiyel bir tampon olarak kullanirlar. Ikinci ayak planlarin gelisimini
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destekleme konusunda tesvik eksikligi var: Caligsanlar finansal bir baglayicinin pargasi
olmak istememekte ve igverenler nakit akiglarinin 6nemli bir unsurundan vazgegmek

konusunda isteksiz davranmaktadir (Moreole, 2016).

Alberto Brambilla (Itinerari Previdenziali, italya’da bir emeklilik sirketi baskani)
Italya icin otomatik katilim sistemi iizerine degerlendirmelerde bulunmustur. Ona gore
taraflar, bu otomatik mekanizmanin tanitiminda iyi bir is ¢ikarmiglardir. Birisi sisteme iiye
oldugunda ve neyin parcasi oldugunu anladiginda, istekli bir sekilde sistemde kalma
olasilig1 daha yiiksektir. Sistem otomatik katilim olarak bilinirken, isgiler ikinci ayak bir
emeklilik planina kaydolmanin faydalarini 6grendikleri zaman zorunluluktan kaynakli bir

firsat oldugu ayrimina varacaklardir.
2.2.6. Ingiltere uygulamasi

2012 oncesi son 40 yilda, ingiltere'de gelismis iilkelerle kiyaslandiginda nispeten
emeklilik sistemi diisiik seviyelerde kalmistir. Diisen {iye sayisi (hem kamu hem de 6zel
sektor i¢in) otomatik katilim programinin baslangicindaki ana itici giic olmustur. Otomatik
katilm program1 Ekim 2012'de baslatilmistir. 11 milyon is¢iyi mesleki emeklilik
programlarina kaydetmeyi amaglayan program, biiylikliigline bagl olarak farkl: tarihlerde
tiim isverenlere uygulanmaktadir. Once biiyiik isverenlerin ardindan orta ve kiiciik dlgekli
igverenlerin gerekli prosediirleri takip etmesi gerekmektedir. Tiim isverenlerin Subat

2018'de sisteme uyum saglamalar1 gerekmektedir (Paklina, 2014).

Otomatik katilim sistemi vergi sinirinin iistiinde kazang saglayan 22-65 yas arasi
calisanlara uygulanmaktadir. Sistem 2014 yil1 i¢in 10 bin pound (her y1l giincellenmekte)
izerinde kazananlar1 ve belirli bir emeklilik sistemine iiye olmayan c¢alisanlari
kapsamaktadir (Paklina, 2014). Sisteme hem c¢alisanlar hem de isverenler katkida
bulunmaktadir. Katilimcilarin, en az %3’ isverenler tarafindan o6denmek sartiyla,
minimum %8 ile katkida bulunmalar1 gerekmektedir. Isverenler, yillik 50 bin euroya kadar
vergi indiriminden yararlanabilmektedir (emeklilige kadar bir kisi i¢in en fazla 1,5 milyon
euro). Calisanlarin katilacaklar1 fonlar igveren tarafindan belirlenmektedir. Varsayilan
yatirim fonlar1 baglangicta %100 hisse senetlerine yatirilirken sonlandiginda %100 tahvil
ve nakit varliklardan olugmaktadir. Sistemde ortalama 55 yil kalinmasi beklenmektedir.

Katilimcilar sartlar1 sagladiklarinda birikimlerini maas olarak ve bir kismini istege bagh
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tazminat olarak (en fazla %25) alabilmektedirler. Sistemden c¢ikis ise belirli sartlara
baglanmistir. Caliganlar talepleri halinde 30 giin iginde sistemden ayrilabilirler ve katkida

bulunduklar1 tutar1 geri alabilirler (Simmance ve digerleri, 2013).

12 Temmuz 2014 itibariyla 21.000'in {izerindeki isverenden 4 milyondan fazla kisi
Ingiltere'de otomatik olarak emeklilik programlarina dahil olmuslardir. Sistemden ¢ikis

oranlari ise oldukga diisiik bir oran sayilabilecek %10'un altindadir (Paklina, 2014).

Ingiltere igin; 5,4 milyon insan Agustos 2015 sonuna kadar yeni isyeri emeklilik
sistemine otomatik olarak kaydolmustur. 58.000 isveren, Agustos 2015 sonuna kadar
otomatik kayit sartlarina uymustur. Sisteme otomatik olarak katilanlarin %8 ila %14'Q,
Agustos 2015 itibariyla ¢ikis yapmistir. Sistem baslangicinda yapilan %28 c¢ikis tahmin
oraniyla karsilagtirildiginda oldukca iyi goriinmektedir. 1 Eyliil 2015'te igverenlerin %99'u
otomatik katilim i¢in uygun oldugunu beyan etmistir. Heniiz sisteme kaydolamayan

igverenlerin %50'si yalnizca 1 veya 2 isci ¢alistirmaktadir (National Audit Office, 2015).

2.2.7. Avustralya uygulamasi

Avustralya’da 18-70 yas aras1 yillik en az 450 dolar kazanan calisanlar i¢in zorunlu
katilim uygulanmaktadir. Sisteme dahil olan caligsanlar varsayilan oran olarak %9 katki
yapmaktadirlar ve bu oran 2020 itibariyla %12 ye yiikseltilecektir. Yillik 25 bin dolara
kadar en fazla 60 yila kadar vergi indirim avantaji mevcuttur. Caliganlarin katilacaklar
fonlar igveren tarafindan ya da calisanlarin kendi segimlerine gore belirlenmektedir.
Katkilar cesitli fonlar (hisse senetleri, mevduat, tahvil ve alternatifler) arasinda dengeli bir
sekilde dagitilarak degerlendirilmektedir. Sistemde ortalama 55 yil (60 yila dogru
yilikselmektedir) kalinmasi gerekmektedir ve sonunda katilimcilar isterlerse birikimlerini
maas olarak ya da toplam tutar1 tek seferde tazminat olarak alabilmektedirler (Simmance
ve digerleri, 2013).

Zorunlu katilim, otomatik katilimin bir iist modeli olarak diisiiniilebilir. Sonuglarina
bakildiginda ise katilim oranlarini ve toplam fon miktarlarini etkilemektedir. Simmance ve
digerleri (2013), Avustralya’da katilim oranlarinin tam zamanli ¢alisanlar i¢in %96, yari
zamanli ¢alisanlar i¢in %80 ve mevsimlik ¢alisanlar ya da serbest meslek erbabi i¢in %73

olarak belirtmektedirler. Zorunlu katilimin uygulanmasiyla hane halkinin birikimi
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GSYIH’nm %1,5-2’si oraninda artmistir. Toplam emeklilik fonlar1 ise 2012 yili itibarryla
1.46 trilyon dolar1 asmistir ki bu rakam yaklasik olarak GSYIH’ya denk gelmektedir. Artis
hiz1 ise oldukga yiiksek goriinmekte ve 2025 yilina gelindiginde 3 trilyon dolar ve 2036 yili
icin yaklasik 6 trilyon dolar olmasi beklenmektedir. Avustralya niifusu ve calisan sayilari

diistintildiigiinde oldukg¢a yiiksek oranlara sahip oldugu goriilmektedir.

Zorunlu katilim sisteminin bazi olumsuz yanlari da bulunmaktadir. Avustralya’da
sisteme dahil katilimcilar i¢in iiye basina ortalama 2,7 emeklilik hesab1 bulunmaktadir. Her
hesabin yillik maliyetinin 50 euro oldugu diisiintildiigiinde oldukg¢a ciddi bir maliyete
sebep olmaktadir. Bunun sebebi igverenlerin her yil otomatik olarak biitiin ¢alisanlari
sisteme dahil etmeleridir. Bu islemi yaparken ¢ok diisiik {icrete sahip mevsimlik ¢alisanlari
dahi ayirmadan tiim ¢aliganlar1 otomatik olarak dahil etme egilimindedirler (Simmance ve

digerleri, 2013).

2.3. Tiirkiye’de Otomatik Katilim Sistemi
2.3.1. Otomatik katihmin gerekceleri

Tiirkiye 6zel tiiketim oraninin oldukga yiiksek oldugu (milli gelirin %70°1) ve bu
tiketimin yurtdisindan ithal edilen mallara bagli olarak yiiksek talep egilimi ile
gerceklestigi bir iilke konumundadir. Bunun sonucunda ise cari agik artarken dis
kirilganhigin da artmakta oldugu goriilmektedir. Finansal agidan bakildiginda istikrarin
saglanmasi hayati 6nem tasimaktadir. Ulkemizde ekonomik biiyiime ile dzel tiiketim ve
ithal mallara olan talep bunlarin sonucu olarak da yiiksek cari agik ile karsilasilmaktadir.

Bu durumun en 6nemli nedenlerinden biri Tiirkiye’de tasarruf oranlarinin diisiik olmasidir

(PWC, 2016).

Gelismekte olan tilkeler i¢cin ekonomik verilere bakildiginda cari agik ile tasarruflar
arasinda ters yonlii bir iliski mevcuttur. Tasarruf oranlar1 daha diisiik kalan iilkelerde
(yliksek oranda tabii kaynak ihra¢ eden ekonomiler bunun disinda kalmakta) cari agigin da
paralel sekilde yiiksek oldugu goriilmektedir. Tiirkiye i¢in ise mevcut tasarruflarin
GSMH’ya orani gelismekte olan iilkelerle Karsilastirildiginda diisiik seviyelerde oldugu
ortaya ¢ikmaktadir. Ancak dikkate deger bir biiyiime potansiyeli de mevcuttur (PwC,
2016).
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Bu konuda bireysel tasarruflarin artmasi i¢in emeklilik fonlarmin yeri oldukga
onemlidir. Diinya ekonomilerine bakildiginda da yliksek oranlarda {ilke tasarruflarina katki

sagladig1 goriilmektedir.

Tiirkiye ekonomisinin mevcut tasarruf oranlar1 diinyadaki gelismis ve gelismekte
olan ilkelerle kiyaslandiginda kaydedilmesi gereken Onemli gelismeler oldugu
goriilmektedir. ABD ve Yeni Zelanda 6rneklerinde goriilebilecegi gibi basarili sonuglar
veren “otomatik katilim” sisteminin Tirkiye’de uygulanmasiyla birlikte yurtigi
tasarruflarin artirilmasi ve katilimcilarin ¢alisirken sahip olduklari refah diizeyinin emekli
olduklarinda da korunabilmesi amaciyla emeklilik donemi i¢in tasarruflarini artirmaya

ozendirilmesi amaci giidiilmektedir (PwC, 2016).

Otomatik katilimin 6nemli gerekcelerinden biri de ¢alisanlarin kararlar alirken ve
uygularken pasif kalmalaridir. Calisanlar bireysel emeklilik 6neminin ve gerekliliginin
farkinda olsalar dahi karar almada pasif kalmakta ve uygulama asamasina
gecememektedirler. Bireyler sisteme otomatik olarak dahil edildiklerinde ayni davranig
biciminden dolay1 sistemden ¢ikma karar1 konusunda da kayitsiz kalmaktadirlar (Sanford,
2014). Bu ylizden bireysel emeklilik sisteminde otomatik katilim olduk¢a fazla 6nem arz

etmektedir.

Moreole (2016) c¢alismasinda belirttigi gibi, c¢alisanlar sisteme bir kez dahil
olduklarinda sistemin avantajlarin1 gorerek sistemde kalmaya daha istekli hale
gelebilmektedirler. Yani sistem bir nevi egitici olarak calismaktadir ve katilimeilar i¢in
onemli bir konuda 6nemli bilgilere maruz birakmaktadir. Boylelikle katilimcilar sistemde

kalmaya devam etmektedirler.
2.3.2. Otomatik katilim uygulamalari

Tiirkiye'de yaklagik 20 yildir siirmekte olan emeklilik reform siireci, 2001 yilinda
4632 sayili Kanun'un yiiriirliige girmesini de igermektedir. Bu kanun, sigorta sirketlerine
Tiirkiye'de tek bilesenli olan emeklilik sistemini, esasen bir zorunlu bilesen (yasal
emeklilik planlar1) ve bir opsiyonel bilesen (istege baglh finanse edilen bireysel emeklilik

planlar1) olmak {izere iki bilesenli bir sistem sunma imkani vermistir (Sayan, 2017).

50



Mevcut goniillii finansman programi, gayri resmi olarak ¢alisanlar ve is giicliniin
tamamen disinda olanlar da dahil olmak iizere tiim bireylerin katki payinin miktarini ve
finansal varlik portfGyiinii segmesine olanak saglamaktadir. En az 10 yil katki pay1
Odeyenler, 57 yasina geldiklerinde ilk tasarruflarinin yani sira portfoylerindeki getiriyi
alabilirler. Baslangicta bu secenegin, takip eden yillar i¢in finansal piyasalarin daha da
gelistirilmesi ve llkenin karst karsiya bulundugu tasarruf aciginin kapanmasina agikca
katkida bulunmasi, 6zellikle de Tiirkiye'nin geleneksel genis cari hesap agiklar1 agisindan
kendini belli eden bir potansiyel tasidigi diisliniiliiyordu. Buna ragmen, nispeten diisiik
kalan sisteme katilim oranlari, Tiirk insaninin tasarruf egiliminin artirmasinin getirecegi
faydalar1 engelledi. Bu durum, vyetkililerin ilave tesvik diizenlemelerini yapmalarinin

gerekliligini ortaya koymustur (Sayan, 2017).

Basta emeklilik plan1 alimlart i¢in karmasik vergi indirimleri vardi, ancak ¢ogu
katilimet i¢in gorliniir ya da anlasilabilir degildi. Vergi katkilar1 ve tesvikleri daha goriiniir
hale getirmek suretiyle, ¢alisan niifusun tamamlayici emeklilik planlarini satin almalarini
daha da tesvik etmek amaciyla 6327 Sayili Kanun Haziran 2012'de yiiriirliige girmistir.
Yasa, devletin, Ocak 2013'ten baslayarak (aylik asgari Ucretlerin yillik vergi Oncesi
toplamina kadar), bireylerin édenen emeklilik planlarina yapilan yillik katki paylarinin
(primlerin) %25' ile eslestirilen bir oranda katki yapilacagimi taahhiit etmektedir. Bu,
bireylerin 6demis oldugu katkilari (primleri) biraz artirmaya yardimci olmus, ancak daha

yiiksek derecede bir artig gerekli gortilmiistiir (Sayan, 2017).

Bu ihtiyaci gidermek igin atilan en yeni adim, Agustos 2016'da yasalagan ve Ocak
2017'de yiiriirliige giren 6740 sayili Kanun'dur. Yeni yasaya gore, kamuda ve 6zel kesimde
istihdam edilen tcretli ve maaslh olanlar (4a ve 4c maddeleri kapsaminda 45 yas alti)
bireysel emeklilik planina otomatik olarak atanir. Plana otomatik kayit isleminden itibaren
iki ay i¢cinde cayma talebinde bulunmadik¢a vergiye tabi kazanglarmin en az %3'li oraninda
katkida bulunmaya baglarlar. 2015 yilinda, kayit dis1 ¢alisanlarin (iicretli isgilerin %18'i
veya istthdamin% 14'i) ve serbest meslek sahiplerinin (licretli istthdamin %24') kayit
yaptirmalar1 gerekmemektedir; bu oran iicretli istthdamin otomatik katilima dahil

edilebilecek oranini %62 ile sinirlamaktadir (Sayan, 2017).
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Calisanlarin mevcut bireysel emeklilik sozlesmesi olsa dahi, belirtilen sartlart
tagiyorsa (45 yas alti 4a ve 4c’li galisanlar) otomatik katilim ile yeni sisteme dahil
edileceklerdir. Calisanlar1 hali hazirda sahip olduklar1 s6zlesmelerin ise Otomatik Katilim

Sistemi'ne aktarilmas1 miimkiin olamayacaktir (Kurt¢a ve Kantarci, 2017).

Sisteme otomatik katilimda belirlenen asgari katki pay1 prime esas kazancin %3’
olarak belirlenmistir. Hesaplanan tutarda virgiilden sonraki (kurus tutari) kismi katki
payina dahil edilmez. Calisanlar igveren tarafindan belirlenen emeklilik sirketi ile yine
isveren tarafindan kararlastirilan plan dahilinde sisteme katilmaktadirlar. Sisteme giris
sirasindaki gerekli yasal islemler de yine igveren tarafindan takip edilecektir (Kurt¢a ve

Kantarci, 2017).

Isverenler calisanlardan kesilen katki paylarini belirlenen zaman iginde emeklilik
sirketine aktarmaz ya da herhangi bir gecikme yasanirsa c¢alisanin birikimlerinde
olusabilecek finansal kayiplardan sorumlu olur. Isverenlerin otomatik katilimim kanunla
belirlenmis yikiimliiliklerine aykir1 davranmasi halinde, ihlaller i¢in her birine ayr1 olmak
iizere 100 TL para cezast Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanligi (CSGB) tarafindan
uygulanir (PwC, 2016).

Kurtgca ve Kantarct (2017) isveren yiikiimliiliikklerini li¢ asamada siralamaktadir.
Otomatik katilim kapsamina giren biitiin isverenler bir emeklilik sirketi belirleyip
calisanlar1 adina bu sirket ile so6zlesme imzalamakla yikiimlidirler. Sirket se¢imi igin
karar alinirken isverenlerin, ¢alisanlarin alacaklar1 hizmet kalitesini ve elde edecekleri
avantajlar1 dikkate almalar1 gerekmektedir. ilk emeklilik sirketi ile anlasildiktan sonra iKi
yil boyunca sirket degisimi yapilamaz. Daha sonraki donemlerde ise emeklilik sirketinde
tekrar degisiklik yapabilmesi icin anlasilan sirket ile en az bir yil ¢alisiimasi
gerekmektedir. Sisteme giris sirasinda c¢alisanlara fonlarn ana tercih kriterini
(faizli/faizsiz) sormakla ve higbir fon tercihinde bulunmayanlar adina tercih yapmakla
yiikiimliidiir. Calisanlarin ticretinden katki paymi kesintisi kanunda belirlenen oranda

yaparak emeklilik sirketine aktarmakla yiikiimliidiir.
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Calisanlar sisteme kanunda belirtilen %3’liik varsayilan oranla katilirlar ve istekleri
dogrultusunda igverene bildirmeleri halinde katki paymni artirabilirler ya da daha once

artirdiklar1 oran1 %3 ten az olmayacak sekilde azaltabilirler (Kurtga ve Kantarci, 2017).

Otomatik katilim sisteminin en Onemli avantaji giris aidatinin olmamasidir.
Katilimeilarin sistemden ayrilmasi esnasinda katilimcilardan ertelenmis bir aidat veya
baska herhangi bir iicret alinmamaktadir. Sisteme ilk katilimda ise 1 000 TL Devlet Katkis1
saglanmakta ve sonraki katki paylar1 i¢in ise %25 katki ddemeleri devam etmektedir.
Emeklilik sirketlerinin yapabilecegi gider kesintileri ise yillik % 0,85 ile sinirlandirilmistir

(Kurtga ve Kantarci, 2017).

Sisteme girisler otomatik olarak yapilmakta olup zorunludur. Ancak zorunluluk
sadece giris icin gecerlidir. Calisanlar isterlerse ilk 2 aylik siire icerisinde cayma haklarini
kullanarak sistemden ¢ikis yapabilmektedirler (PwC, 2016). Bu cayma siiresi igerisinde
katilimcilarin katki paylart i¢in deger kaybetmeme garantisi verilmektedir. Diger yandan
katilimcilar cayma siiresi disinda da istedikleri anda sistemden ¢ikis yapabilmektedirler.
Katilimcilarin cayma hakkini kullanmak istemesi durumunda yapmis olduklari katki
paylarmin tamami mevcut getirileri de dikkate alinarak en fazla 10 is giinii iginde

kendisine iade edilecektir (emeklilik.egm.org.tr).

Iki yilda bir ¢alisanlar sisteme tekrardan otomatik olarak dahil edilirler. Cayma
hakkini kullanmis ¢alisanlarin 45 yasini doldurmamalart durumunda kanunda belirtilen

sekilde sisteme tekrar katilimi saglanir (Kurt¢a ve Kantarci, 2017).

Katilimcilar sisteme dahil olduktan sonra Odemelere ara verme talebinde
bulunabilirler. En fazla 3 aylik siirelerle kullanilabilen ara verme hakki bitmeden 6nce ya

da bitiminin hemen sonrasinda tekrar talepte bulunulabilir (EGM, 2016).

Katilimeilarin isyeri degisikligi yapmasi durumunda ayrilma tarihinden itibaren bir
ay icinde emeklilik sirketine elektronik ortamda ya da yazili olarak bildirmesi
gerekmektedir. Yeni ise baslangi¢c durumunda sistemde gecirdigi siire ile toplam birikim

tutar1 yeni igyerindeki anlasmali emeklilik sirketine aktarilir (Kurtga ve Kantarci, 2017).
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Otomatik katilim ile sisteme katilmis veya daha 6nce goniillii olarak sisteme dahil
olan katilimcilarin emeklilik hakkini elde edebilmeleri i¢in sistemde asgari 10 yil kalmasi
ve 56 yasini doldurmus olmasi gerekmektedir. Farkli kaynaklardan (hayat sigortasi fonlari,
vakif, sandik gibi diger kaynaklar) aktarim ile sisteme dahil olan katilimcilar ise emeklilik
hakkini elde etmis olsalar dahi aktarim yaptiklar: tarihten itibaren asgari 36 ay sistemde

gerekmektedir (EGM, 2016).

Sistemin baglangi¢c yilindan 10 yil sonrasi olan 2013 yili sonu itibariyla katki
paylarin1 sadece bireysel emeklilik sistemine iizerinden 6deyen katilimcilar emeklilik
haklarin1 elde etmeye ve bu haklar1 kullanmaya baslamistir. 2016 yil sonu itibartyla
bakildiginda toplam 44.350 katilimcinin elde etmis oldugu emeklilik hakkini kullanarak
birikim tutarlarini diizenli veya toplu olarak aldiklar1 goriilmektedir. Toplam emeklilik
hakkini elde edenlerin i¢inde bu hakki kullananlarin orani %45’tir. Yani katilimcilardan
emeklilik hakkini elde edenlerin %55°1 bu hakki kullanmamis ve sistemde kalmaya devam

etmigstir (EGM, 2016).

Emeklilige hak kazananlarinin ortalama birikim tutar1 yaklagik 81.000 TL iken
ortanca birikim tutar ise yaklasik 41.000 TL olmustur. Emeklilik hakkindan yararlanan
katilimcilarin dortte tgliik kesimi 23.000 TL ve {izeri bir 6deme almigtir. Katilimcilara
yapilan 6deme tutarlarina bakildiginda, ortalama birikimin 81.000 TL civarinda ve ortanca
birikimin de 41.000 TL civarinda oldugu, emeklilerin %75’inin 23.000 TL veya {izerinde
emeklilik 6demesi aldig1 goriilmektedir (EGM, 2016).

Otomatik katilim sistemi Tiirkiye’de kademeli olarak uygulanacak olup Cizelge
2.2°de bu kademeler kapsama dahil olacak katilimct sayilari ile verilmistir. Bu tabloya gore
sisteme dahil edilecek ¢alisan sayis1 14 milyon kisi olup ocak 2018 itibartyla yaklasik 9
milyonu sisteme dahil edilmistir. Ocak 2019’a kadar ¢alisan sayis1 50’nin altinda olan 6zel

sirketlerin ¢alisanlarinin da sisteme katilim1 saglanacaktir.
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Cizelge 2.2. Otomatik katilima kademeli gegis takvimi

Otomatik Katiim’a Kademeli Gegis Takvimi

Tarih Ozel Sektdr Kamu Calisan Sayisi Orani (%)
Ocak 2017 1.000 + 2190527 15

Nisan 2017 250-999 5018 Sayili Kanun® 4006323 28

Temmuz 2017 100-249 1514.052 T

Ocak 2018 50-99 Mahalli Idare + KIT 1285494 9

Temmuz 2018 10-49 2701698 19

Ocak 2019 59 2470123 7

TOPLAM CALISAN SAYISI: 14.168.218 100
*ilgili Kanunun LI ve 1V sayih cetvellerini iface etmektedir

2.3.3. Otomatik katilhmin etkileri

Ucret ve maas karsilig1 calisan bireyler igin emeklilik sistemine otomatik olarak
dahil edilme durumu muhtemelen katilimct sayisini 6nemli 6lglide artiracaktir. Bireysel
emeklilik planlartyla otomatik olarak kapsanacak hedef kitleyi olusturan 45 yasindan geng
10 milyondan fazla g¢alisan bireyin bulundugu tahmin edilmektedir. Bu sayi, kayith
yaklasik 6,6 milyon katilimci ile karsilagtirilinca olduk¢a olumlu gériinmektedir. Sistemde
mevcut katilimcilar, son 14 yildaki katkilariyla Aralik 2017 tarihi itibariyla 53,4 milyar
TL'lik bir fon degeri yaratmistir. 7,4 milyar TL'lik devlet katkisiyla 60,8 milyar TL ye
ulasan toplam fon biiyiikliigii, 2015 yili sonu itibariyla Tiirkiye GSYIH'sinin yaklasik
%2,4'line karsilik gelmektedir (Sayan, 2017).

Otomatik katilimin uygulanmaya baslandigi 2017 ocak ay1 baz alindiginda ve
31.12.2016 tarihli EGM verilerine bakildiginda sistemdeki katilimer sayist 6 627 025 ve
toplam fon tutar1 53,4 milyar TL’dir. Toplam fon tutarinin 7,4 milyar TL’lik kism1 devlet
katkisindan 44,4 Milyar TL’lik kismu ise katilimcilarin katki paylarindan olugmaktadir.
19.01.2018 tarihi itibariyla sistemde 6 924 630 kisi olup toplam fon tutar1 68,3 milyar
TL’nin tizerindedir. Bu tutarin 10 milyar TL’si devlet katkisindan ve 52,3 milyar TL’lik
kism1 da katilimeilarin katki paylarindan olusmaktadir. Aradaki farklara bakildiginda bu

farklarin fonlarin deger artiglar1 oldugu goriilmektedir.
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Sistem igverenler i¢in ek bir maliyet dogurmayacaktir. Ciinkii ¢alisanlarin katki
paylarmin toplanmast ve sozlesme yapilan emeklilik sirketine aktarilmasindan
sorumludurlar ve ek bir katki yapmalar1 gerekmemektedir. Ancak bu emeklilik sirketiyle
sOzlesme yapilmasi ve kesintiler takibi ile aktarilmasi ek operasyonel yiikler getirecektir
(PwC, 2016). Isverenlerin en énemli yiikiimliigii, katilimcilarin katki payini iicretlerinden
kesmek ve anlasilan sirkete aktarilmasini saglamaktir. Kanunda belirtilen ylikiimliiliiklere
uyulmamasi durumunda idari para cezasi uygulamasi mevcuttur. Ek olarak igverenler
prosediirlerin eksik veya zamaninda yapilmamasindan kaynakli sorunlarin sonuglarindan
da yine sorumludurlar. Olusacak herhangi bir maddi kaybi telafi etmekle yiikiimlidiirler

(Hazine Miistesarligi, 2016).

Sisteme otomatik olarak katilimi saglanacak kisiler, cayma haklarin1 kullanmay1
degil, sistemde kalmayi tercih ederse, Tirkiye'deki istege bagli kapsamdaki fonlarin
artisina Onemli Olglide destek saglayacaktir. Bu ayni zamanda mali piyasalarda daha da
"derinlesmeye" (yani, fonlarin yapisinda bir degisiklik ile birlikte finansal piyasalarda
genisleme, uzun vadeli yatirnm portfoylerinde artis) ve iilkedeki tasarruf aciginin
daralmasina katkida bulunacaktir. Hiikiimet, yeterince biiyiik bir ¢ogunlugun kalacagini
umit ederken, ilk isaretler beklenenden daha biiyiik bir cayma oranina isaret etmektedir.
Bununla birlikte, sektor analistleri, bu otomatik katilim sayesinde, 10 milyondan fazla yeni
katilimer ve bunlarin yaratacagi 90 milyar TL'lik bir emeklilik priminin 6niimiizdeki on
yilda toplanmasini beklemektedir. Simdiye kadar olusturulan 6,6 milyonluk katilimcinin
toplam fon degerinin biiyiikliigii g6z oniine alindiginda, bu, 6zel olarak yonetilen emeklilik
sistemine biiylik bir katki olusturmaktadir. Bununla birlikte, yeni mevzuatin etkisini
degerlendirmek igin halen oldukga erken goriinmektedir. Saglanan otomatik katilimdan
cekilmek isteyen binlerce kisiyle (finansal hizmetler sektoriindeki calisanlar dahil) ilgili
son haberler olsa da, bu ¢ikislarin toplu sayilarda devam edip etmeyecegini degerlendirmek

miimkiin goriinmemektedir (Sayan, 2017).

2018 yilinda kamu ¢alisanlarinin da sisteme otomatik katilimi saglandiktan sonra
degerlendirme yapildiginda ise 10 milyonluk potansiyelin yalnizca 900 bin kisilik kisminin

sistemde kalmayu siirdiirdiigii ve bunun da istenilenin ¢ok altinda oldugu goriilmektedir.
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2.3.4. Otomatik katihmda fonlar

Bireysel emeklilik sistemindeki katki paylar1 sayesinde toplanan fonlar iilkelerin
tasarruflarinda artiglara neden olmaktadir. Emeklilik sistemine sahip olmayan iilkelerde
sahsi tasarruflar yastik altinda saklanir ve iilke ekonomisine katki saglayacak yatirimlarda
kullanilamazlar. BES bu fonlar1 bir sistemde toplayarak yatirimlar igin iyi bir kaynak
saglamaktadir. Sonu¢ olarak piyasalarda finansal derinlesme saglanarak ekonomik gelisim
birikimlerle desteklenmektedir (Akin, 2016). Emeklilik fonlarinda toplanan Kkatki
paylariin uzun vadeli olmasi, sermaye piyasast i¢in de dnem arz etmektedir. Kurumsal
yatirimlar bu fonlar sayesinde uzun vadeli olarak yapilabilmektedir. Bunun sonucunda kisa
vadeli hareketler yerine uzun vadeli yatirimlar gerceklestirilerek piyasadaki kisa vadeli
dalgalanmalarin ve sonuglarinin kisitlanabilmesi miimkiindiir. Piyasalar agisindan krizlere
karsi direnci de artirmakla beraber yatinmecilar i¢in de giivenli sonuglar elde
edilebilmektedir (TCMB 2011: 55). Yani piyasada hem BES’e katki pay1 6deyenler hem

bu fonlar1 yatirimlarinda kullananlar hem de iilke ekonomisi kazanmaktadir.

Bireysel emeklilik sisteminde otomatik katilimin ise fon artigina énemli katkilar
olmasi beklenmektedir. Sayan’in (2017) calismasinda belirttigi ilk tahminlere gore sisteme
10 milyondan fazla yeni katilimci dahil olacagi ve bunlarin yaratacagi 90 milyar TL'lik bir

emeklilik fonunun 6niimiizdeki on yilda toplanmasini beklemektedir.

PwC’nin 2016 yilinda yayinladigi ¢aligmada ise sisteme otomatik katilim ile 13
milyona yakin katilime1r dahil olacaktir. Maliye Bakanligi’'nin pilot uygulamasinda,
caligmaya katilan 604 kisiden yalnizca 4’1 sistemden cayma hakkini kullanmistir. Bu
sonuca gore sistemdeki mevcut katilimci sayisinda ciddi oranlarda artis beklenebilecektir.
31.12.2016 tarihinde sitemdeki katilimci sayis1 6.627.025 ve toplam fon tutart 53,4 milyar
TL’dir. 19.01.2018 tarihinde ise katilimct sayis1 6.924.630 kisi ve toplam fon tutar1 68,3
milyar TL’nin {izerindedir. Katilimci sayist suan icin beklenen oranda artmamis

goriinmektedir.

Akgiray ve Peksevim (2016) bireysel emeklilik sisteminde yer alan katilimcilarin
fon yatinm tercihlerini incelemistir. Yatirnmcilarin biiyikk c¢ogunlugu, piyasalardaki

oynaklik nedeniyle risk orami diisiik fonlara yonelmektedirler. Sonug¢ olarak bireysel
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emeklilik  sistemindeki katilimcilarin  6zellikleriyle uyusmayan fon dagilimlar
goriilmektedir. Geng¢ niifus oraninin %60’lara dayandigi Tiirkiye’de reel ekonomide
kullanilan ve getirisi yiiksek yatirnm araglarinin (hisse senetleri, gayrimenkul fonlar1 ve
altyap1 fonlar1 vb.) daha fazla tercih edilmesi beklenirken %14 gibi oldukca diisiik bir

oranda kalmistir.
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3. TURKIYE iCiN DEGERLENDIRMELER

Gelismis iilkelerde uygulanmakta olan otomatik katilim sistemleri incelendiginde, 5
Oonemli parametre sistemin isleyisi bakimindan basartya ulagmak i¢in 6nem arz etmektedir.
flki hedef kitlenin belirlenmesi, ikincisi sistemden ortalama cikis siiresi, igiinciisii
katilimcilardan kesilecek varsayilan katki paylari, dordiincli parametre katilimcilara
verilecek finansal tegvikler ve son olarak otomatik katilimla sisteme dahil olacak c¢alisanlar
icin emeklilik plani olarak siralanmaktadir (Akgiray ve Peksevim, 2016). Tiirkiye’de
sistemin basariya ulasmasi i¢in sayilan parametrelerin iilke sartlarina uygun olarak

kurgulanmasi ¢ok énemlidir.

3.1. Hedef Kitlenin Belirlenmesi

[k olarak katilimcilarin belirlenmesi sistem basarisi icin énemlidir. Ciinkii sisteme
uyum saglayamayacak ya da belirlenmis katki payr 6demelerini gergeklestiremeyecek
katilimcilar sistemden ayrilma egiliminde olacaklardir. Akin (2016), katilimcilarin katki
pay1 0deyecek kadar gelirlerinin olmamasinin sistem i¢in ¢ok énemli bir engel oldugunu
sOylemektedir. Bu yiizden sistemde en basindan olmamasi gereken kisiler sistemden
ayrildiginda basarisizlik algis1 uyandiracak ve diger katilimcilar da sistemden ayrilanlari

takip edebileceklerdir.

3.2. Sistemden Cikis Siiresi

Sistemden c¢ikis icin belirlenen cayma siiresi de sistem basarisi agisindan dnemlidir.
Bu konuda cayma siiresinin uzatilmasi gerektigi ya da daha kisa olmasi gerektigi
konusunda tartismalar mevcuttur. Ancak daha 6nemli bir konu cayma siiresi disinda da
sistemden ¢ikisin istenilen zamanda yapilabilmesidir. Cayma siiresi igerisinde sistemden
cikis yapanlar i¢in Odedikleri katki paylari garanti altina alinmis olup bunun disinda
cikislarda onemli kayiplar yasanmamaktadir. Cikislarin belirli donemlerle kisitlanmasi
sistem acisindan Onemli bir diizenleme olabilir. Ornegin yilda sadece 1 ay cikisa izin
verilmesi katilimcilart ¢ikis yapmama konusunda daha ikna edici olabilir. Sistemde kalinan
stirede avantajlar1 daha ayrintili 6grenme sansi ve c¢ikis kararinda vazge¢me ihtimali

yiikseltilebilir.
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3.3. Katki Paylan

Otomatik katilim sisteminin Onemli parametrelerinden biri de katki oramidir.
Tiirkiye’de bireysel emeklilik sistemine otomatik katilimda varsayilan katki pay1 oran1 %3
olarak belirlenmistir. Sisteme otomatik olarak katilimi saglanan calisanlarin {icretlerinden
%3 oraninda kesinti uygulanir. Bu oran biitiin katilimcilar i¢in uygun oran olmayabilir.
Ancak sisteme otomatik olarak katilimi saglanan biitiin ¢alisanlar i¢in oran aynmidir. Diger
taraftan otomatik katilimin se¢imleri katilimcilara birakmamasi da ayni1 zamanda sistemin

bir avantajidir.

Otomatik katilimin emeklilik tasarruf planlarina katilimi artirmasinin ardinda yatan
en onemli nedenlerden biri, insanlarin 6zellikle karar verme konusundaki oldukga pasif
kalmalari ve uygulamaya gegememeleridir. Bireyler sisteme otomatik olarak dahil
edildiklerinde ayni1 ataleti gostererek sistemden c¢ikma karari konusunda da kayitsiz
kalmaktadirlar. Ancak bu davranig bi¢imi sisteme ne kadar yatirnm yapmalar1 gerektigi ve
yatirirmlarin1 nasil degerlendirecekleri konusundaki karar siirecinde de devam etmektedir.
Sanford’a (2014) gore atalet, ayn1 zamanda otomatik kayit i¢in de en biiyiik kisitlamadir;
ciinkli katilimcilar, otomatik olarak varsayilan oranlarin kendileri i¢in en uygun miktar

olup olmamasina bakilmaksizin varsayilan katilim oranda kalirlar.

BES’te otomatik katilim icin problemlerden biri katilimcilarin varsayilan katilim
oranlarinin kendileri i¢in tavsiye niteliginde ve uygun katilim orani oldugunu diistinmeleri
ve bu oranda kalmalaridir. Sanford (2014), Amerika’daki yerel yonetimlerde uygulanan
emeklilik planlar1 incelendiginde, calisanlarin EKK’da belirtilen oranlar1 dikkate alarak
igverenin belirledigi orami yiiksek bulacagr ve sistemden c¢ikis yapacagi endisesiyle
igverenlerin de genellikle diisiik varsayilan oranlari uyguladiklar1 goriilmektedir. EKK,
belirlenen katki planlarina sahip otomatik katilimi1 uygulayan 6zel sektor isverenleri igin
giivenli bir liman olusturmaktadir. Ornek olarak katki oranlarmi %3 ile %6 arasinda
sinirlayan 6zel planlari uygulayan igverenler verilebilir. Diisiik varsayilan oranlarin ve
eylemsizligin birlesimi nedeniyle, otomatik kayit cogunlukla otomatik ylikseltme ile
eslestirilir. Otomatik ylikseltme uygulamasinda, katki oranlar1 belirli siirelerde, drnegin
yillik artirim gibi, belirlenen bir yiikseltme miktarinda yine belirlenen bir {ist limite ulagana

kadar yiikseltilir. Ayni sekilde eylemsizlik nedeniyle otomatik yiikseltme ise yaramaktadir,
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ciinkii insanlar aktif olarak katilim oranlarim1 artirmaya karar vermeye gerek
duymamaktadirlar. Emeklilik doneminde gelirin yeterli olup olmayacagi endiseleri
arttikca, Sisteme ilk giristeki varsayilan katki oranlari ve otomatik katki oranlarinin

yiikseltme uygulamalarindaki tist sinirlar zorlanmaktadir (Sanford, 2014).

Amerika’da hedef tarihli fonlarin ve diger yonetilen fonlarin yaygin olarak
kullanilmas1 oncesinde, plan katilimcilar1 kendi yatirimlarini se¢mek zorundaydi. Yatirim
ve risk konusunda bilgi eksikligi nedeniyle katilimcilarin ¢ogu varliklarinin ylizde 90'indan
fazlasin1 asir1 derecede agresif veya c¢ok konservatif varlik smiflarina koymak ya da
yaglara uygun olmayan sekilde yatirim yapmak gibi yatirnrm dagilimlarini se¢mislerdir.
Bu durumu ¢6zmek ve varlik dagilimi konusunda katilimcilara yardim etmek igin, bazi
finansal uzmanlar simdi plan katilimcilarinin planlarina periyodik sekilde otomatik olarak
yeniden dahil edilmesini oneriyorlar. Yeniden kayit sirasinda, mevcut yatirim tercihlerini
korumak isteyen katilimcilarin aktif olarak onlar1 yeniden se¢gmeleri gerekmektedir. Aksi
takdirde, katilimcilarin simdiki ve gelecekteki katkilar1 otomatik olarak bir hedef tarihli fon
icine aktarilacaktir. Isverenler ayrica, bu firsati &nceden plana katilmayan calisanlari

kaydetmek i¢in kullanmaktadirlar (Sanford, 2014).

3.4. Finansal Tesvikler

Sistem basarisi igin 6nemli parametrelerden bir digeri finansal tesviklerdir. Tiirkiye
gibi tasarruf oranlar diisiik lilkelerde bireysel emeklilik gibi ek tasarruf sistemlerine
katilimin artmasinda finansal tesviklerin ciddi etkisi olabilmektedir. Tirkiye’deki bireysel
emeklilik sisteminin kronolojik olarak gelisimi ve biiylimesi incelendiginde tesviklerin

gerekliligi daha fazla anlasilacaktir.

EGM verilerine gore 31.12.2016 sitemdeki katilimci sayis1 6.627.025 ve toplam fon
tutar1 53,4 milyar TL dir. Katki paylar1 ve devlet katkis1 diisiildiikten sonra fondaki deger
artis1 ise yalnizca 1,6 milyar TL civaridir. Yani sistem baslangicindan bu yana fonda 14
yildir toplanan tutarin deger artisina orami yalnmizea %3 artmistir. 19.01.2018 tarihinde ise
katilimcr sayis1 6.924.630 kisi ve toplam fon tutar1 68,3 milyar TL’ nin iizerindedir. Ayn
sekilde katki paylar1 ve devlet katkilar1 ¢ikarildiginda toplam deger artisi 6 milyar TL
civarindadir. Bu tutar ise toplam fonun %10’una denk gelmektedir. Ozellikle 2016 yil
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sonuna kadar fondaki deger artis oranlarinin diisiik olmasi yiiksek gider kesintilerine
baglanabilir. Otomatik katilimlar bu gider kesintilerinin sinirlandirilmis olmasindan dolay1
fon degeri artis gostermeye baslamistir. Ancak yeterli diizeyde goriinmemektedir.
Enflasyon oranlarinin ¢ift haneli takip ettigi Tiirkiye’de fon getiri oranlarinin reel olarak
pozitif degerlerde kalabilmesi i¢in ve zamanla birimlerin enflasyon karsisinda erimemesi
icin getiri oranlarmin yakindan takip edilmesi ve gerekli yasal diizenlemelerin yapilmasi

gerekebilir.

Sistemde otomatik katilim sonrasinda katilimcis1 sayisindaki artis ise yalnizca
297.505 kisi, toplam sozlesme sayisindaki artis ise yaklasik 400 bin adet s6zlesme olarak
gorinmektedir. Katilimcilardaki artig sistem agisindan 6nemlidir ancak sisteme katilmasi
potansiyel olarak goriilen 14 milyon (katilimi1 gerceklestirilen 9 milyon) ¢alisana oranla bu
rakam cok diisiik kalmaktadir. Ancak sistemden ¢ikis yapanlarin cayma nedenlerinin takip
edilmesi ve buna karsit Oonlemler alinmasi katilimeilart sistemde tutmak acisindan etkili

olabilecektir.

Farkli tilkelerdeki uygulamalar otomatik katilim politikalarinin emeklilik tasarruf
planlarina tiyelik oraninin artirilmasinda oldukga etkili oldugunu gosterirken, emeklilik
icin toplam tasarruf iizerindeki etkisi halen yetersiz olarak goriilebilmektedir. Bu
politikalar, bireylerin emeklilik i¢in ne kadar tasarruf etmesi gerektigini ve tasarruflarini
nasil yatirnm yapacaklari konusunda iyi planlanmis kararlar vermelerini motive etmekte

daha az etkili gibi goriinmektedir (Paklina, 2014).

Katilm1 ve ilave tasarruflar1 tesvik etmek i¢in hiikiimet ve politika yapicilar,
otomatik kayitla birlikte kullanilabilecek daha fazla politika segenegi ve tesviki beraber
diistinmelidir. Bunlara 6rnek olarak, devlet siibvansiyonlarinin saglanmasi; vergi kesintileri
avantaji; zorunlu varsayilan katki payr oranlarinin iizerinde bir se¢im; katkilari igveren
eslestirmesi ve katkilarin otomatik olarak tirmandirilmasi segenekleri sayilabilir (Paklina,

2014).

Devlet katkis1 sisteme aktarilan katki paylarinin %25°1 oraninda olup mevcut devlet
katkisina yeterli gibi goriinmektedir. Ancak igveren katkisinin, birikimlerin artmasi ve

katilimcilara ilave fayda saglamasi agisindan sisteme eklenmesi disiiniilebilir. Birgok
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iilkede Ornegine rastlanan igveren katkisi Tiirkiye icin de sistem basarist agisindan
degerlendirilebilir secenekler arasina alinabilir. Bunlara ek olarak caligsan licretlerinden
yapilan kesintiler Sosyal Gilivenlik Kurumu 6deneklerinden ve vergi kesintilerinden once
yapilarak matrahin azaltilmasi yoluyla katilimcilara bir avantaj saglayabilir. Boylelikle
katilimcilarin 6demis olduklart SGK ve vergi kesintileri azalarak ilave katki ve ek bir

finansal tesvik saglanmis olacaktir.

3.5. Emeklilik Fonlar:
3.5.1. Fon c¢esitleri

Merkez Bankasi’nin 2011 yilinda yapmis oldugu calismada, son birkag yilda
piyasalardaki oynaklik nedeniyle bireysel emeklilik sisteminde mevcut fonlarin reel
getirilerinin de dustiigiinii belirtilmistir. BES’te yer alan fonlara ek olarak farkli yatirim
araclarinin da kullanimi ile ilgili yasal diizenlemelerin diisiiniilmesi gerekliligi
vurgulanmistir. Oneri olarak yatirim araglarindan kira sertifikalari, gayrimenkul yatirimlar
ve kiymetli madenlere dayali fonlar Onerilmistir. Kamu otoriteleri tarafindan yapilmasi
gereken bu diizenlemelerin Tiirkiye’de bireysel emeklilik sisteminin gelecegi acisindan

onemli bir yeri oldugu sdylenmistir (TCMB, 2011).

Akgiray ve Peksevim (2016), Bireysel emeklilikte otomatik katilim sistemi ile
toplanacak yeni katki paylarinin reel ekonomiye uygun bir bigimde kazandirilmasi
gerektigini sdylemislerdir. Ayn1 zamanda sisteme dahil olan katilimcilarin yaslarina uygun
bir portfoy olusturulmasi da diisiiniilerek ‘Yas Tabanli Fon’ 6nerisinde bulunmuslardir.
Bunun i¢in de mevcut fonlara gayrimenkul fonlar1 ve altyapi fonlarinin bireysel emeklilik

sisteminde yatirim araci olarak sunulmasi gerekliligini vurgulamislardir.

Solmaz (2016), Tiirkiye’deki emeklilik fonlarinin g¢esitlerinin artirilmasi gerektigini
ve mevcut fonlarla ilgili 1yilestirmelere ihtiyag duyuldugunu vurgulamistir. Ayrica
emeklilik sirketlerinin fonlarla ilgisinin siirlandirilmas: gerektigini sdylemistir. Peker
(2016), emeklilik sirketlerinin toplamis olduklari katki paylarmi menkul kiymet ya da
yatinm fonlar1 yerine kendilerinin kurucusu olduklar1 yatirim fonlarina aktarmasi
sonucunda fon getirilerinin ¢ok diisiik kaldigin1 belirtmistir. Bu sorun genel olarak yapisal

nedenlerden kaynaklanmaktadir. Ayrica Peker’e gore sistemin {i¢ ana unsurunu banka,
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emeklilik sirketi ve yatirnm sirketinin farkli gibi goriinlip aslinda ayni grubun altinda
olmasi sonucunda yiikksek giderler ve diisilk rekabet gibi yapisal sorunlar ortaya

cikmaktadir.

Altyap1 ve gayrimenkul fonlariin yan sira Tiirkiye ekonomisine katki saglayacak
farkli alternatifler de getirilebilir. Ornegin, finansal kiralama ya da gayrimenkul
sertifikalar1 iyi birer yatirim araci olabilir. Onerilen fonlardan bazilar1 kullanilmaktadir
ancak fonlardaki oranlar1 oldukga diisiiktiir. Bunlarin kullanim oranini artirmak da hem
iilke ekonomisi hem de emeklilik fonlarindaki gesitlilik icin faydali olabilecektir. Ayrica
yapisal sorunlari da ¢ozmek i¢in emeklilik sirketinin kendi grup sirketlerine yatirim
yapacagl fonlarin smirlandirilmasi bir ¢oziim olabilir. Alanda daha saglikli bir ¢dziim
olarak emeklilik fonlarinin emeklilik sirketlerinden ayri1 profesyonellerce yonetilmesi
Onerilebilir. Profesyonel yatirimecilar emeklilik sirketinin ¢ikarlar1 ile katilimer ¢ikarlar

arasindaki dengeyi daha iyi saglayabileceklerdir.

2015 yilinda ekonomik olarak gelismekte olan iilkelerin toplam borg stoku 5 trilyon
dolar1 bulurken {tilkelerin kendi para biriminde bor¢lanma oranlar1 ortalama %40 (toplamda
2 trilyon dolar) olarak gergeklesmistir. Bor¢ stokunun yabanci yatirimcilardan ¢ok yerli
fonlara kaymasi piyasalardaki oynaklig1 azaltmakta ve faizleri alt seviyelere ¢gekmektedir.
Akgiray ve Peksevim (2016), 2004-2014 yillar1 arasinda Tiirkiye ve Sili emeklilik fonlarini
karsilastirmiglardir. Bu donemde Sili’de yabanci yatirimeilarin yerli tahvil piyasalarindaki
pay1 %90’dan %10’a kadar diismiistiir. Bu da Sili’nin tahvil piyasalarindaki oynaklig: ciddi
oranda azaltmistir. Ayn1 donemde Tirkiye’de ise yabancilarin orani %6’dan %30 a
cikmistir. Bu da yabanci fon ¢ikislarinda tahvil piyasalarindaki oynakligi artirmaktadir.
Kriz ortamlarinda, 6rnegin 2011 Avrupa Krizi ve 2013 FED sonras1 Tiirkiye’deki oynaklik
Sili’ye gore 2 ve 4 kat daha fazla olmustur.

Bireysel emeklilik sistemi ekonomiye uzun vadeli kaynak saglamasi agisindan hem
0zel sektor hem de kamu i¢in bor¢lanma maliyetlerini diisiirmektedir. Bu acindan iilke
ekonomisi agisindan bireysel emeklilik sisteminin gelismesi, ekonomik istikrar ve

stirdiiriilebilir biiyiime i¢in olduk¢a 6nemli bir aragtir (TCMB, 2011).

64



Emeklilik fonlarinin finansal piyasalar tizerindeki etkisi bu bakimdan 6nemlidir.
Fonlarin biiylimesi ve ulusal yatirnm araglarina yonlendirilmesiyle ulusal piyasalardaki
oynakliklar azaltilarak hem iilke ekonomisine hem de katilimcilara fayda saglanabilir. Ulke
ekonomisi acgisindan emeklilik fonlar1 uzun vadeli yerli kaynak saglayarak istikrar
saglanmasina yardimci olur. Emeklilik sistemi katilimcilart i¢in ise fon getirileri i¢in belirli

bir gliven saglanabilecektir.

3.5.2. Fon kesintileri

Diinyadaki 6rnekleriyle benzer sekilde Tiirkiye’de de bireysel emeklilik sisteminde
katk1 paylarinin fonlarda degerlendirilmesi ile toplam birikimlerin katilimcilara 6dendigi
bir sistem mevcuttur. Burada emeklilik sirketlerinin yapmis oldugu kesintiler birikimleri
ciddi miktarda azaltmakta ve yillik getirilerini ¢ok fazla diisirmektedir (Peker, 2016).
Sistemin baslangi¢ tarihinden 2013 yilina kadar sistemdeki reel getiriler ¢cok yetersiz

kalmig ve devlet katkis1 uygulanmaya baglamistir.

Emeklilik sirketlerinin yapmis oldugu kesintilerden dolay1 devlet katkis1 da yetersiz
kalmistir. Peker (2016) yapmis oldugu ¢aligmada, 2008-2014 yillari arasinda katilimcilarin
sistemde elde etmis olduklar1 reel getiriyi %0,19 olarak hesaplamis ve kesintilerin en
diistik oldugu yil olan 2014’te dahi kesintilerin %2,14 oldugunu saptamistir. Yani devlet

katkilar ile dahi sistemdeki birikimler enflasyon karsisinda erimektedir.

Ingiltere Ulusal Emeklilik Fonlar1 Birligi (NAPF) 2008 yilinda yapmis oldugu
calismada, emeklilik sirketleri tarafindan yapilan yiiksek kesintilerin, ¢alisanlarin emeklilik
sistemine katilmamalarinin ardinda yatan asil nedenlerden biri oldugunu belirtmistir.
(Aktaran: Peker, 2016). Ayni sekilde Eren ve Ileri (2015), sirketlerin yapmis oldugu
kesintilerin yatirimlarin oniine gegen ve bireyleri sistemden uzak tutan onemli faktorlerin

basinda geldigini sdylemistir.

Peker (2016), bireysel emeklilik yatirimlarinin uzun vadeli oldugunu ve kisa vadeli
yatirimlara gore kesintiler karsisinda daha duyarli oldugunu sdylemektedir. Sistem
baslangicindan 2014 yilsonuna kadar olan siirede yapilan toplam kesintilerin %56’siin her

giin fonlar iizerinden yapilmakta oldugunu belirtmistir. Yani sistemde ne kadar uzun siire
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kalinmigsa o kadar uzun fon gider kesintisi yapilmistir. Paklina (2014), Tiirkiye i¢in 40 yil
sisteme katki payr ddeyen birinin getirisinin bu kesintilerden dolay1r %39,6 daha az

olacagini sdylemistir.

Otomatik katilim ile birlikte kesintilere sinirlamalar da getirilmistir. Bu kesintilerin
etkileri goriilmektedir. Ancak azami kesinti oranlarin daha da diisiiriilmesi katilimcilar
acisindan faydali olacaktir. Ingiltere Ulusal Emeklilik Fonlar1 Birligi (NAPF) 2008 yilinda
yapmis oldugu calismada, emeklilik sirketleri tarafindan yapilan yiiksek kesintilerin,
calisanlarin emeklilik sistemine katilmamalarinin ardinda yatan asil nedenlerden biri
oldugunu belirtmistir. (Aktaran: Peker, 2016). Ayn1 sekilde Eren ve Ileri (2015), sirketlerin
yapmis oldugu kesintilerin yatirnmlarin oniine gegen ve bireyleri sistemden uzak tutan

onemli faktorlerin basinda geldigini sGylemistir.

Peker (2016), bireysel emeklilik yatirimlarinin uzun vadeli oldugunu ve kisa vadeli
yatirnmlara gore kesintiler karsisinda daha duyarli oldugunu soylemektedir. Sistem
baslangicindan 2014 yilsonuna kadar olan siirede yapilan toplam kesintilerin %56’sinin her
giin fonlar iizerinden yapilmakta oldugunu belirtmistir. Yani sistemde ne kadar uzun siire
kalinmigsa o kadar uzun fon gider kesintisi yapilmistir. Paklina (2014), Tiirkiye i¢in 40 y1l
sisteme katki payr 0deyen birinin getirisinin bu kesintilerden dolayr %39,6 daha az

olacagini sdylemistir.

Otomatik katilim ile birlikte kesintilere sinirlamalar da getirilmistir. Bu kesintilerin
etkileri goriilmektedir. Ancak azami kesinti oranlarin daha da diisiiriilmesi katilimcilar

acisindan faydali olacaktir.

3.6. lletisim ve Egitim

Otomatik katilim sisteminin basarisi i¢in 6nemli baska bir faktor de iyi bir iletigim

ve bireylerin egitimidir.

3.6.1. Tletisim

Emeklilik sirketlerinin katilimcilara getiriler, giderler ve sistemdeki diger konularda

verilmesi gereken asgari bilgileri agik ve anlagilir sekilde sunmasi da 6nem arz etmektedir
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(Yazici, 2015). Katilmecilarin finansal bilgilerinin  yetersizligi sonucu yatirimlari
konusunda fikir sahibi olmakta zorlanmaktadirlar. Ayrica katilimcilara yatirim
yapabilecekleri fonlar hakkinda da bilgi saglamalar1 faydali olacaktir. Peker’e (2016) gore
emeklilik sirketlerinin acik ve anlagilir bilgiler saglamasi, fon tercihini kendileri yapmayan
yatirimeilarin fon yapisinda iyilestirmelere gitmesi biitiin emeklilik sistemi lizerinde etkili
olacaktir ve sistem basarisinda ciddi bir etkiye sahiptir. Bu noktada, bilgi verme sikiliginin

artirilmasi ve siirecin kaliteli saglanmasi dikkat edilmesi de 6nemlidir.

Katilimc1 beklentilerini géz oniinde bulundurarak yasal diizenlemeler yapmak ve
sistemin gelisimini saglayacak ek tedbirler almak gereklidir. Sistemin daha seffaf ve
anlasilir olmasi da katilimcilar i¢in olduk¢a 6nem arz etmektedir. Ayni sekilde emeklilik
sirketlerinin fonlar1 degerlendirirken katilimec1 beklentilerini g6z oniinde bulundurmalar

sistemden ¢ikislar1 azaltacak ve katilimci sayisinda artisi saglayabilecektir.

Ayrica, bireysel emeklilik sistemi i¢in yapilacak olan diizenlemeler katilimeilarin
beklentileri ve mevcut sistem i¢in tutumlari dikkate alinarak yapilmasi Onemlidir.
Tiirkiye’de sistem i¢indeki bireylerin tutumlarini 6lgmek i¢in, Yazic1 (2015) calismasinda
bir anket uygulamis ve katilimcilarin beklentilerini, tutum ve davramislarini incelemistir.
Sonuglara gore fon getirisi beklentilerini karsilamayan katilimcilar sistemden
ayrilacaklarini dile getirmislerdir. Katilimcilar getirilerine bakarlarken degerlendirme
Olciitii olarak genelde enflasyon ve mevduat faizi ile karsilastirma yapmaktadirlar. Daha
sonraki siralarda ise altin ve doviz gelmektedir. Bu gibi arastirmalar ve sonuclar1 fon
dagilimlarinin  katilimc1  beklentilerine gdre olusturulmast noktasinda goz Oniinde

bulundurulmalidir.

Yukarida bahsedilen noktalarin isleyisi i¢in, Yazict (2015) emeklilik sirketlerinin
danigmanlik rolii Ustlenmesi gerektigini belirtmektedir. Katilimcilarin finansal bilgi
seviyesinin diisiik olmasi nedeniyle emeklilik sirketlerinin daha aktif sekilde bilgi vermesi
ve yatirimlarda ihtiya¢ duyan katilimcilara damismalik yapmasi sistem basaris1 igin

Onemlidir.
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3.6.2. Egitim faaliyetleri

Egitim, bir uyum kiiltiiri ve emeklilik piyasasi katilimcilarinin ytiksek standartlarda
hizmet alabilmesine yonelik bir destek araci olarak kullanilabilir (Paklina, 2014). Ayrica
isverenlerin de sorumluluk ve yiikiimliliikleri ile ilgili diizenli olarak bilgilendirilmesi

sistem agisindan olumlu sonuglar dogurabilecektir.

Akm (2016), finansal egitimlerin 6nemini vurgulamistir. Sisteme dahil olup
olmamasina bakilmaksizin ¢alisanlarin finansal bilgi diizeyinin artirilmasi oldukca
onemlidir. Bu konu iizerine yapilan ¢aligsmalar finansal bilgisi yiiksek bireylerin daha fazla
tasarruf yapma egiliminde oldugunu gostermektedir. Calisanlarin finansal bilgi diizeyi

arttik¢a sisteme katilma ve devam etme istegi de artacaktir.

Yapilan arastirmalar, ¢alisanlara ozellikle kaliteli finansal egitim verildiginde,
calisanlarin otomatik kayit yoluyla tasarruf etmeyi tercih ettigini ve sistemde kaldigini
gostermektedir. Dolayisiyla bu egitimler ¢ok dnemlidir ve Tiirkiye’de bireysel emekliligin
gelisimi i¢in gereklidir. Egitim, otomatik kayit zorluklarini azaltmaya yardimci olan bir
yontem olsa da, burada egitimi kimin verecegi konusunda bir problem ortaya ¢ikmaktadir.
Bu noktada ¢esitli paydaslarin her biri farkli rol ve sorumluluklara sahiptir ve hepsinin

sinirl kaynaklarit mevcuttur (Sanford, 2014).

Bu konuda 6zellikle kamu kurumlarinda egitimler uzmanlar tarafindan finansmani
kamu kurumlar tarafindan karsilanarak yapilabilir. Ancak 6zel kesim calisanlarina
verilecek egitimlerin maliyeti Hazine Miistesarlig1 tarafindan karsilanmak kaydiyla
yapilabilir. Burada yapilacak olan harcamalarin iilke ekonomisi i¢in getirisi harcamalara

kiyasla oldukca yiiksek olacaktir.

3.7. Emeklilik Denetim Merkezi

Paklina (2014), sistemin daha iyi ¢aligmasi i¢in bir emeklilik denetim otoritesine
ihtiyactan bahsetmistir. Tiirkiye’de Emeklilik Gozetim Merkezi bu gorevi ylriitmektedir.
Yapilan sozlesmeleri, kesintileri ve siireci takip ederek sistemin isleyisi agisindan 6nemli
bir rol {stlenmektedir. Sistem ac¢isindan yasanan sorunlarin ve sonuclarin

degerlendirilebilecegi 6nemli raporlar sunmakta ve bireylerin daha iyi bilgilendirilmesi
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icin temel bilgileri saglamaktadir. Ancak bireylerin fon getirilerinde olusacak asir
dalgalanma durumunda miidahale edecek ve bunlarin belirli standartlarda olmasin
saglayacak bir kurum mevcut degildir. EGM bu konuda yetkili otorite olarak ¢alisabilir ya
da farkli bir denetim kurumunun olusturulmasi da sistemin daha iyi denetlenmesi ve

katilimcilarin ¢ikarlarinin korunmasi agisindan faydali olabilir.
3.8. Zorunlu Katilm

Otomatik katilim ile sisteme dahil olan katilimcilarin ciddi oranlarda cayma
haklarin1 kullandiklar1 ya da cayma siiresi haricinde de sistemden ¢ikis yaptiklari
goriilmektedir. Su an i¢in sistemde katilimer sayisi artigi yasansa da beklenen oranlara gore
oldukca diisiik kalmaktadir. Otomatik katilima alternatif olarak ‘zorunlu katilim sistemi’
diisiiniilebilir. Zorunlu katilm uygulayan iilkelerden Avustralya ve Sili Orneklerine

bakildiginda sistemin basarisi agikca goriilebilecektir.

Zorunlu katilim sistemi ile sistemdeki katilimci sayisinda ve bu katilimcilarin
sistemde kalma siirelerinde uzayacagindan toplam fon biiyiikliiglinde ciddi artis
beklenebilir. Tiirkiye’de otomatik katilim kapsaminda olan 14 milyon katilimcinin zorunlu
katilim ile sistemde kalacaklar1 ve uzun siire katki paylarin1 6deyecekleri diisiiniildiiglinde,
katilimct sayisinin 15 milyon kisiye ulasacagi ve fon biiyiikliigiin kisa siire icerisinde

birkag kat artacagi tahmin edilebilir. Bu yiizden zorunlu katilim 1iyi bir 6neri olabilir.
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SONUC VE ONERILER

Emeklilik doneminde, ¢alisma siiresinde sahip olunan refah diizeyinin korunmasi
bireyler i¢in onemlidir. Her iilkede bu amaca yonelik ¢alisan kamu sosyal giivenlik
sistemleri bulunmaktadir. Fakat, bu sistemler farkli nedenlerle ¢alisanlar1 finanse etmekte
sorunlarla Kkarsilasmistir. Bu noktada ortaya ¢ikan sosyal giivenlik krizlerinin ¢dziimii
noktasinda emeklilikteki gelir boslugunu doldurmak ve calisanlarin tasarruf oranini

artirmak amaciyla tamamlayict emeklilik kavrami 6nem kazanmustir.

Tamamlayic1 emeklilik sistemleri ile birlikte hem kamu hem 6zel sektoriin ortak
caligmalarin1  kapsayan ikinci ve lglincii basamak sosyal gilivenlik uygulamalar

olusturulmustur. Bireysel emeklilik sistemi de bu baglamda tiim diinyada yayginlagmistir.

Tirkiye de ise 2003 yilinda hazirlanan Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim
Sistemi Kanunu ile 6zellestirilmis ve kapsamli bir altyapiya sahip BES olusturulmustur.
Ancak, bu sistem ile ulasilmasi hedeflenen fon biiyiiklikleri ve katilim oranlarina
ulagilamamistir. BES’in hem bireysel bazda hem iilke ekonomisi agisindan 6nem arz
etmesine ragmen sistemden beklentinin kargilanamamasi, sisteme otomatik katilimin
uygulanmasinin gerekliligini ortaya koymustur. Tiirkiye’de otomatik katilim uygulamalari

2017 yilinda sektorel bazda kademeli olarak gergeklestirilmeye baglanmustir.

Mevcut c¢alisma kapsaminda, Tiirkiye’de yeni uygulanmaya baglanan bireysel
emeklilik sistemine otomatik katilim uygulamalarinin baska tlkelerdeki oOrneklerini
inceleyerek iilkemiz i¢in degerlendirmede bulunmak amaglanmistir. incelemeler dzellikle
OECD iilkeleri ele alinarak yapilmigtir. Bu dogrultuda, ilk olarak Diinyada ve Tiirkiye’de
bireysel emeklilik sistemleri ele alinmistir. Sistemlerin genel arastirilmasinin ardindan
Diinyada ve Tiirkiye’de otomatik katilim uygulamalar1 incelenmistir. Son olarak, konu ile
ilgili bagta gelen tilkelerin ve Tiirkiye’nin BES otomatik katilim mevzuati géz oniinde

bulundurularak degerlendirmeler yapilmistir.

Diinyadaki ornekleri incelendiginde Otomatik katilim sisteminin BES’e katilimi
saglanan calisan sayisinin ve sistemde toplanan fonlarin artisina ciddi katki sagladigi

goriilmektedir. BES’te Amerika, Yeni Zelanda, Sili, Italya, Ingiltere, Avustralya iilke
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bazinda 6rnek olarak daha yakindan incelenmis ve uyguladiklari sistemlere yakindan
bakilmaya calistlmistir. Bu iilkeler igerisinde Amerika, Yeni Zelanda, Italya ve Ingiltere
otomatik katilim uygulamaktadir. Avustralya ve Sili ise zorunlu katilim uygulayarak

otomatik katilima gore daha ciddi bir basariya ulagsmiglardir.

Degerlendirmeler sonucunda Tiirkiye’nin tasarruf agiginin olduke¢a yiiksek oldugu
goriilmiis olup otomatik katilimin bu tasarruf agiginin kapatilmasi igin iyi bir firsat
olabilecegi vurgulanmistir. Ancak otomatik katilimin ilk sonuglarina bakildiginda sistemde
hem toplam fon olarak hem de katilimci sayisi olarak beklenen rakamlara ulagilamadigi
goriilmektedir. Niifusuna oranla mevcut ¢alisan sayist (14 milyonu kayith olmak tizere
yaklagik 18 milyon) oldukga diisiik olan Tiirkiye’de otomatik katilimla 2018 Ocak ay1
dahil katilim1 saglanan toplam 9 milyon kisi ile birlikte sistemdeki toplam katilimc1 sayist
yalnizca 300 bin kisi artmistir. Yani otomatik katilim ile sistemdeki katilimci sayisi

artarken beklenen oranlara gore oldukca diistik kalmistir.

Diger taraftan otomatik katilimla birlikte fon kesintilerinde 6nemli diizenlemeler
yapilmistir. Tiirkiye’de sistemin en Onemli sorunu olarak goriilen yiiksek fon gider
kesintileri diizenlemeler sonucu katilimcilar lehine iyilestirilmistir. Ancak daha da
gelistirilmeye ihtiya¢ duyulmaktadir. Daha dnce ¢ok yiiksek getiriler dolayisiyla %0,2’ye
varan oldukg¢a diisiik fon getirileri nispeten daha iyi degerlere ulagmis gibi goriinmektedir.
Katilimcilarin  sistemde kalmasi i¢in yeterli olup olmadigin1 ise zaman igerisinde

katilimcilarin sistemde kalma egilimleri gosterecektir.

Tiirkiye i¢cin BES’te otomatik katilim verilerinin yakindan incelenmesi ve katilimci
taleplerine gore yeni diizenlemeler yapilmasi sistem devamliligi i¢in oldukcga biiyiik 6nem
arz etmektedir. Calismada bireylerin sistemde uzun siireli ve kendileri i¢in emeklilik
donemlerindeki a¢ig1  kapatacak miktarda katkilar yapmalarin1  saglayabilecek

diizenlemelerin 6nemi vurgulanmistir.

BES otomatik katilim Tiirkiye degerlendirmeleri yapilirken otomatik katilim ile
ilgili 6nemli noktalar vurgulanmaya calisilarak Onerilere yer verilmistir. Sistemle ilgili
hedef katilimcilarin belirlenmesi, sistemden ¢ikis siiresi, varsayilan katki orani ve finansal

tesvikler degerlendirilmistir. Cikis siiresinin yilin belirli bir ay1 ile siirlandirilmasinin
72



sistemden ¢ikislar1 azaltabilecegi; katki paymin kisilere gore belirlenmesinin ya da katki
paymnda da otomatik bir artisin toplam katkiyr artirabilecegi; devlet katkisinin yeterli
oldugu ancak igveren katkisinin da diisliniilebilecegi ve katki paylarinin calisanlarin
kesintiler Oncesi briit maaslarindan distlilerek kesintilerin  yapilacagi matrahin

hesaplanmasinin ¢alisanlarin lehine olabilecegi onerileri getirilmistir.

BES fonlarinin degerlendirildigi portfoyler incelendiginde ise bireysel emeklilik
sirketlerinin portfoylin ¢ogunu ayni ortaklik biinyesinde bulunan kendi finans sirketlerinde
degerlendirdikleri ve portfoy ¢esitliligin oldukca az oldugu goriilmiistiir. Bununla ilgili fon
cesidinin artirilmasi gerekliligi vurgulanmis olup portfoy dagilimindaki agirlikli fonlarin
takip edilmesinin katilmecilarin ¢akirina oldugu iizerinde durulmustur. Altyapt ve
Gayrimenkul Fonlari, Kiymetli Madenler, Kira Sertifikalarinin iyi birer alternatif fon
olabilecegi Onerisinde bulunulmustur. Ayrica fonlarin sermaye piyasasi araclarina (hisse
senedi ve tahvil gibi) da yeterince aktarildiginda iilke ekonomisi adina olumlu gelismelerin

saglanmasinin miimkiin olabilecegine deginilmistir.

Tiim bu degerlendirmeler ve onerilerin etkili olabilmesi adina finansal egitimler
oldukga biiyilk 6nem arz etmektedir. Bu finansal egitimler tiim ¢alisanlarin sistem
hakkinda yeterince bilgi sahibi olma ve genel finans bilgilerinin edinilmesi agisindan
onemlidir. Egitimlerin, emeklilik sirketler1 tarafinda saglanabilecegi Onerisi dile
getirilmistir. Faaliyetlerin tam ve diizenli olarak yerine getirildigi ya da kesintilerin ve fon
getirilerinin durumu hakkinda ise yaptirim giiciine sahip bir kurumun varligi sistem

basaris1 agisindan katki saglayabilecektir.

Son olarak, otomatik katilimin gerekli diizenlemeler sonrasinda dahi istenen
basartyr saglayamamasi durumunda zorunlu katilm disiiniilebilecek 6nemli bir
alternatiftir. Sili ve Avustralya zorunlu katilimi oldukga iyi bir sekilde uygulamaktadirlar.
Bu ornekler incelenerek sistemin basarist agikc¢a goriilebilir. Tiirkiye gibi tasarruf kiiltiirii

zay1f olan {ilkelerde zorunlu katilimin olumlu sonuglari olabilecektir.
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