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BIREYSEL EMEKLILIK SIGORTALARI FONLARININ EKONOMIK ETKILERI
OZET

Niifus artis1 ve teknolojik gelismelerin etkisi olarak gelismis ve gelismekte olan iilkeler hem artan yash ve emekli niifusun
ekonomik taleplerini hem de refah taleplerini karsilamakta zorlanmaktadir. Bu sorunlarin temelinde devletlerin tim
vatandaglar1 kapsayan ve refah standartlart olusturmak amaciyla kurdugu ve yonetmeye calistiklart ‘Sosyal Giivenlik
Sistemlerinin’ vatandaglarin hem g¢alisma hem de emeklilik hayatlarinda yeterli olmamasi bulunmaktadir. Ne yazik ki
olusturulan bu sistemlerin iginde biiyiik miktarda maddi agiklar bulunmaktadir ve bu nedenle emeklilik donemine gegciste
calisanlarin hayat standartlarinda 6nemli diisiisler meydana gelmektedir. Hayat standartlarini yiikseltmek i¢in emekliler
caligmaya ve is hayatinda kalmaya devam ekmeye ¢alismaktadirlar. Bu eksiklikler nedeniyle devletlerin sistemlerinin yaninda
tamamlayict sistemler olmasi gerektigi gelismekte olan ve gelismis llkeler tarafindan da kabul gérmistiir. Yasanan
olumsuzluklar refah artiric1 beklentiler ile Ozel Emeklilik Sistemleri ve bunun bir pargast olarak Bireysel Emeklilik Sistemleri
on plana ¢ikmustir. Bireysel emeklilik sistemleri sayesinde c¢aliganlarin emeklilik donemlerine maddi katki saglama imkani
dogmustur. Bunun yaninda katilimcilarin sagladigi uzun vadeli fonlar ile emeklilik sirketleri tarafindan yatirima
doniistiiriilmekte ve sermaye destegi olarak reel sektore aktariimaktadir. Bu ¢alismada, Ekonomik Kalkima ve Isbirligi Orgiitii
(OECD) iilkelerinde Sosyal giivenlik sistemlerinin agiklar1 nedeniyle ortaya ¢ikan Bireysel emeklilik sistemlerinin ekonomik
etkileri iizerinde durulacaktir.

Anahtar Kelimeler: Sosyal Giivenlik Sistemleri, Bireysel Emeklilik Sigortasi, Ekonomi, Emeklilik Fonlar1

ECONOMIC EFFECTS OF INDIVIDUAL PENSION INSURANCE FUNDS
ABSTRACT

As a result of population growth and technological developments, developed and developing countries have difficulties in
meeting both the economic demands of the increasing elderly and retired population and the demands of welfare. The basis of
these problems is that the "Social Security Systems" that states have established and tried to manage to create welfare standards
and include all citizens are not sufficient in both their working and retirement lives. Unfortunately, there is a large number of
financial deficits in these systems, which is why there is a significant decrease in the living standards of employees in the
transition to retirement. In order to raise their living standards, retirees try to continue working and staying in business life.
Due to these deficiencies, it has been accepted by developing and developed countries that states should have complementary
systems besides their systems. Private Pension Systems and, as a part of it, Private Pension Systems came to the fore with the
negativities experienced, welfare-enhancing expectations. Thanks to the private pension systems, employees have the
opportunity to contribute financially to their retirement periods. In addition, the long-term funds provided by the participants
are converted into investments by pension companies and transferred to the real sector as capital support. This study will focus
on the economic effects of Individual pension systems that arise due to the deficits of social security systems in Organisation
for Economic Co-operation and Development (OECD) countries.
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1. GIRIS

Sosyal giivenlik; teknolojik gelismeler ve insanlarin demokratik taleplerini daha yiiksek sesle dile
getirmesi sonucunda, bu beklentilere cevap veren devletlerin, vatandaglarinin ekonomik olarak
desteklemeleri ve gelecek ongoriileri ile sosyal yapi gelisimine gore giinliik hayata etki eden sosyal
devlet anlayisiyla ortaya ¢ikmistir (Alper ve Tatlioglu, 1994). Bunun yaninda vatandaslar ve onlarin
bakmakla yiikiimlii oldugu kisilerin ekonomik ve sosyal tehlikelerin meydana gelmesini 6nlemek,
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onlenmesi miimkiin olmayan rizikolarla karsilastiklarinda ise hayat standartlarinda diislis olmamasini
saglayacak bir koruma garantisi olusturmak nedeniyle de hayat bulmustur (Dilik, 2009).

Sosyal giivenlik kavraminin en gegerli ve kapsamli tanimi; toplumda kabul gérmiis giivenilir kurum ve
kuruluslar araciligiyla iilkede yasayan vatandaslarin hem giinliik hem de gelecek i¢in giivence saglamak
amaciyla kurulmus, uyumlu bir sekilde, ¢alisma hayatinda ve sosyal yasamda gerceklesecek risklerin
engellenmesi ve etkilerinin en aza indirilmesi i¢in, kazanglar1 bir siire i¢in veya tamamen bitmis kisilere
sigortacilik kapsaminda destek olan bir sistemdir. Bir bagka deyisle iilke vatandaslarinin diger bireylere
mecbur olmadan istek ihtiyaglarina ulagmasini saglayan sistem olarak degerlendirilebilir. Bu nedenledir
ki bir giivenlik sistemi olarak, kisilerin gelecegini giivende hissetmesi i¢cin hem bireyi hem de toplumu
tiirli rizikolara karsi koruyan ve sosyal adaleti gergeklestirmektedir. Ayrica ekonomik olarak zayif
kisilerin daha yiiksek standartlarda yasamasi igin ihtiya¢ duyulan geliri ve geliri olmayanlar1 da korumak
suretiyle yoksullukla miicadeleyi amaglamaktadir (Talas, 2003).

Sosyal giivenlik ihtiyaglari; calisanlarin ve bakmakla yiikiimlii olduklar1 kisilerin hastalanmasi, kaza
gecirmesi, yasadiklan tilkede veya bolgede ekonomik kriz ¢ikmasi veya emeklilik durumunda
refahlarini korumak i¢in gerekli mali yeterliliklerden uzak kalma korkusu sebebiyle ortaya ¢ikmistir
(Tanriverdi, 2000). Bu sebeplerle vatandaslarin gelecek kaygilarini karsilamak amaciyla devletler, 18.
Yiizyilda ortaya ¢ikan ‘Sosyal Devlet’ akimindan da etkilenerek, iilkesinde galisan ve caligmayan tiim
kesimlerin asgari refah standartlarini olusturmay: kendilerine gérev edinmislerdir. Ilk kez Amerika
Birlesik Devletlerinde (ABD) kanun olarak resmilesen ‘Sosyal Giivenlik Kanunu’ ile vatandaglarinin
temel haklarindan olan, mesleki veya sosyal riskler nedeniyle geliri diisen bireylerin, kendi baglarina
yasamlarini siirdiirebilme imkaninin korunmasi hedeflenmistir. Bu yasa kapsaminda yaglanma, vefat ve
issiz kalma riskleri bulunmaktadir. Diger yandan daha genis anlamda vatandaslarinin faydasini gozeten
baska bir ‘Sosyal Giivenlik Yasas1’ ise 1938 yilinda Yeni Zelanda’da kabul edilmis ve uygulanmaya
baslanmistir (Jiitting, 1999).

Tarihsel siiregte her iilke kendi sartlari, yonetim sekilleri ve ekonomik durumlart dogrultusunda sosyal
giivenlik mekanizmalar1 olusturmustur. Tiirkiye’de devlet sosyal giivenlik sistemleri anlaminda bir
yandan diizenleyici ve denetleyici konumda iken bazi devletler ise sistemi sadece diizenleyip
denetlemekte uygulamali 6zel sektore devretmistir (Tuncay, 2002). Devletler 2. Diinya Savasi’nin
ardindan agir sartlarin olusmasi nedeniyle “pay as you go” (PAYG) modeli temelli sosyal giivenlik
sistemlerini kullanmaktadir (Sener ve Akin, 2010). Bu kapsamda, mevcut durumda sigortali
calisanlarinin katlandig1 vergiler ile emekliye ayrilmig kisilerin maaglar1 karsilanmakta olup sistem
nesilden nesile silsile yoluyla devam edecektir (Asaminew, 2010).

PAYG dagitim esasli emeklilik sistemi sayesinde vatandaglarin g¢alisma hayati sonrasinda
karsilasacaklar1 mali problemleri engellemeye yetecek bir konuma ulagmasinda eksiklikler
beklenmektedir (Antolin, Payet ve Yermo, 2012). Bundan dolayidir ki hiikiimetler ilave yeni sistemlere
ihtiya¢ duymustur. Bu ihtiyaglar ¢ergevesinde Diinya Bankasi gibi uluslararasi ekonomik kuruluslar
kamu-6zel sektor ortakliklarini ve isbirliklerini 6neren gelismis sistemler tizerinde goriis birligine
varmistir (Rust, 2002). Nihai 6neri olan Cok Basamakli sistem eskisine nazaran hem kamu hem de 6zel
sektor yapilandirmasini igermektedir (Orenstein, 2003).

Tablo-1: OECD (Organisation for Economic Co-operation and Development)’e Gore Emeklilik Sistemlerinin
Basamaklari

1.Basamak | Dagitim esasina dayali yani ¢aliganlardan alinan katki paylariyla mevcut emeklilerin maaglarinin 6dendigi
kamunun sosyal giivenlik sistemi

2.Basamak | Isveren ve bazen de calisan tarafindan yapilan katkilarla olusan ve 6zel sektdrce yonetilen fonlu isveren
emeklilik planlar

3.Basamak | Bireylerin goniillii tasarruflariyla olusan ve 6zel sektorce yonetilen goniillii bireysel emeklilik planlar

Tablo-1’ de belirtilen basamaklar bazi devletler i¢in tamamlayici rolde iken bazilar iginse ikincisi bir
secenek olarak goriilmektedir. Bazi devletler zorunlu katilim uygularken bazilar ise goniilliiliik esasina
gore sistemi uygulamaktadir. Alternatif olarak degerlendiren devletlerde sigorta prim bedelleri
isverenler ya da c¢alisanlarin baglh olduklari sendikalar tarafindan yapilmaktadir. Her durumda nihai
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amag olan siirdiiriilebilir sosyal refaha ulasmak vatandaslar ve hiikiimetler i¢in vazgeg¢ilmez bir hedef
olmustur (Cignafinans, 2014).

Jawadi vd. (2009), Mesike ve Ibiwoye (2012) ve Sibindi (2014) calismalarinda; kisisel tasarruflarindan
elde edilen bireysel emeklilik sigortasi birikimlerinin fon ihtiyaci duyanlar i¢in piyasalarda yatirima
cevrilmesiyle daha gelismis ve kapsamli sermaye gruplarinin ortaya c¢ikacaginin belirtmislerdir.
Olayungbo (2015), Enache, Milos ve Milos (2015); Gueraineau ve Sawadogo (2015) ise ¢alismalarinda;
sigortacilik sayesinde toplanan finansal biiytikliikle piyasa biiyiikligii ve gelisimi arasinda olumlu bir
uyumun oldugunu belirtmiglerdir. Bu ¢aligmada; Sosyal giivenlik sistemlerinin agiklari nedeniyle ortaya
¢ikan Bireysel emeklilik sistemlerinin ekonomik etkileri tizerinde durulacaktir.

2.  SOSYAL GUVENLIK iLE iLGIiLi KAVRAMLAR

Sigorta; insanlarin yagamlar1 boyunca maruz kalacaklari risklerin mali neticelerinin getirecegi zararlari
minimuma indirmek i¢in aldiklar1 6nlemlere verilen genel isimdir (Kender,2014). Daha genis ifadeyle;
muhtemel finansal kayiplarin giderilmesi i¢in sigorta girketi ve sigortalinin karsilikli imzali antlagsma ile
devlet tarafindan tanimman kurumlarin iicret karsiliinda verdigi finansal desteklerdir. Bu desteklerin
temel amaci sigortaliyr riziko gergceklesmeden onceki en yakin mali durumuna getirmektir. Bu
sozlesmelerin uygulanmasi yasa ve yonetmelikler ¢ercevesinde, para ile ifade edilebilir varliklarin,
kisilerin hayat1 veya sagliklar1 i¢in 6nceden bilinmeyen rizikolar i¢in yapilir. Bu sayede hem kisilerin
ekonomik zararlari giderilir hem de fon birikimi sayesinde ekonomik kaynak saglamir (Giivel ve Ondas,
2002).

Ozel sigorta; sigortalilarin menfaatlerinin gelecekte meydana gelebilecek belirsiz rizikolar nedeniyle
istege bagli olarak teminat alindig1 s6zlesmedir. Benzer rizikolara maruz kalma ihtimali olanlarin belirli
bir prim 6deyerek olusturduklar1 havuzdan kayiplarini tazmin etme esasina dayal: ticari faaliyetlerdir.
Bu sigorta ile sigortali, hem bakmakla yiikiimlii oldugu kisileri hem de kendinin ekonomik gikarlarin
korumus olur (S6nmez,2008).

Sosyal sigortalar; mali agidan dar gelirli sinifinda olan kisilerin sosyal refah standardini olusturmak ve
korumak amaciyla devletler tarafindan zorunlu tutulan sistemlerdir. Bu sitemin temel amaci; sosyal
dengeyi koruyarak giivenligi ve huzuru saglamaktir. Bu sayede; belirli mesleki, fiziksel, mali ve sosyal
risklerin 6nlenebilmesi saglanmaktadir (Satir, 2008).

Bireysel emeklilik sistemi; devletlerin geleneksel olarak kullandiklar1 sosyal sigorta sisteminin
aciklarimi gidermek amaciyla kurulan, gonilli ve belirlenmis katki esasina dayali katilimin
benimsendigi, tasarruflarin sigortali {izerinde izlendigi 6zel bir emeklilik sistemidir. Kurulma nedeni
faal calisma donemi biten kisilerin, calisma doneminde Odedigi primlerin sermaye piyasasinda
degerlendirilmesiyle elde edilen gelirlerden alacagi payla, refah seviyelerinin korunmasidir. Diger
yandan, lilke iginde toplam tasarruflari artirici etkisi ve uzun vadeli mevduat olarak degerlendirildiginde,
yatirnmlarin artmasini saglamasi dolayisiyla da issizligi azaltici etkisi nedeniyle devletler tarafindan
tesvik edilmektedir.

Tablo-2: Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sigortas1 Ozeti

Bireysel Emeklilikte Kalemler Miktar/Tutar
Katihimeilarin Fon Tutari 134.662,2 milyon TL
Faizli Fon Tutar 113.001,3 milyon TL
Faizsiz Fon Tutar1 21.660,9 milyon TL
Devlet Katkisi1 Fon Tutari 20.920,9 milyon TL
Faizli Devlet Katkis1 Fon Tutar1 19.114,3 milyon TL
Faizsiz Devlet Katkis1 Fon Tutari 1.806,5 milyon TL
Sirketlerin Katilimeilarinin Toplanm 6.896.567 Kisi
Katki Pay1 Tutari 80.467,3 milyon TL
Yatirima Yonlenen Tutar 78.925,7 milyon TL

Kaynak: URL 1

Sistemde birincil hedef kitle, tasarruf egilimi goreceli olarak daha yiiksek olan toplumun orta ve {ist gelir
gruplaridir. Tiirkiye’de mesleki emeklik uygulamasinin sinirl diizeyde kalmasinin yani sira, sigortacilik
sektoriinlin goreceli olarak az gelismis olmasi ve tasarruf bileseni bulunan uzun vadeli hayat ve irat
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sigortalarinin yaygin olmamasi, ekonomiye onemli katkilar1 olan uzun vadeli tasarruflarin yetersiz
kalmasi sonucunu dogurmustur (Yazic1,2015).

3.  BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMi

Bireysel emeklilik sistemi; yasal alt yapisi ve sistemde yer alan kurumlarin yapisi itibariyle ekonomik,
sosyal ve siyasi istikrarin saglandig1 kosullarda emeklilik doneminde ek gelir saglayarak refah seviyesini
yiikseltmeyi, sosyal giivenligin kapsamimni genigletmeyi, kamunun sosyal giivenlikten kaynaklanan
yiikiinii azaltmay1 amaglamaktadir. Ayrica, ekonomiye uzun vadeli kaynak yaratarak istihdami artirmak,
mali sektdrde uzun vadeli fonlarin artmasi ile kurumsal yatirimeilarin gelismesine olanak saglamak ve
sermaye piyasalarinin derinlesmesine fayda saglamak da sistemin diger amaglar1 arasindadir (Ciltik,
2010).

3.1. Bireysel Emeklilik Sisteminin Avantajlar:

Bireysel emeklilik sistemi hem katilimciya hem de katilimci1 adina katkida bulunan isverene biiyiik
avantajlar saglar. Bunlar (Yanardag,2010):

-Marjinal tasarrufu arttirir.

-Emeklilik plan1 sunumunda biiyiik esneklik saglar.

-Aktiieryal denge: Yapilan katkilar ile saglanan menfaatlerin esitligini saglar
-Bireylerin risk ve getiri tercihi yapmasina olanak saglar

-Bireylerin emeklilikleri ile ilgili sorumluluk almalarini saglar

-Fonlar iizerinde sahiplik duygusu arttirir

-Fonlarin uzmanlar tarafindan yonetilmesi

-Kamu emeklilik sistemlerine gore daha yiiksek reel getiri saglar

-Bireylerin daha uzun siire ¢alismaya ve katki yapmaya tesvik eder.

3.2. Bireysel Emeklilik Sisteminin Dezavantajlar

Bireysel emeklilik sisteminin dezavantajlari ise (Yiiccer,2010);

-Sistemin iglerligi ve giivenirligi, yiiksek idari ve pazarlama maliyetleri getirmektedir.

-Bireylerin katilimmna dayali bu sistemde, emeklilik doneminde elde edilecek gelir agisindan
katilimcilar arasinda biiyiik dalgalanmalar olacaktir.

-Masraf kesintileri nedeniyle yatirim performanslarinin karsilastirilmasinda zorluklar yaganacaktir.
-Sistemin iyi islemesi i¢in detayli diizenleme ve denetleme gerekecektir

-Bireysel emeklilik sistemini gelisiminin 6niinde bir takim engeller bulunmaktadir.

-Insanlar kisa vadede sonug alinmayacak girisimlerden genellikle kaginmaktadir.

-Yatirim fonlarinin niteligi geregi 6nceden getiri diizeyi konusunda garanti verilmesi miimkiin degildir.
-Sistemin Oniindeki en biiylik engellerden biri de ekonomik ve siyasi belirsizliktir.

-Ekonomik istikrarin saglanmamasi, kamunun borglanma gereksiniminin artarak devam etmesi,
girisimcilerin, yatirimcilarin 6niinii gormemesi ekonomik gelismeyi engellemektedir.

3.3. Bireysel Emeklilik Sistemleri Katilim Diizenleri

Tim OECD iilkelerinde fonlu/fonlanmis emeklilik sistemleri, ¢alisanlarin emeklilik giivencelerini
beslemektedir. Fonlu emeklilik sistemleri otomatik veya goniillii katilima dayali igveren bazli veya
bireysel hesapli olabilmektedir.
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Tablo-3: Bireysel Emeklilik Sistemleri Katilim Diizenleri

Emeklilik Plan Tiirii Uygulayan Ulkeler
Isveren bazli fayda esasli zorunlu
emeklilik planlar Kore ve Hollanda

Isveren bazli fayda esasli goniillii

emeklilik planlar Kanada, Almanya, Japonya, Ingiltere ve ABD

Isveren bazli katki esasl zorunlu . . .
Avustralya, Hong Kong, Cin, Kore, Singapur, ve Isveg

emeklilik planlari
Isveren bazli katk: esasl goniillii Kanada, Fransa, Almanya, Japonya, Polonya, Slovak
emeklilik planlar Cumhuriyeti ve ABD
Otomatik katilimli zorunlu emeklilik . . . .
Italya, Yeni Zelanda, Ingiltere, ABD ve Tiirkiye
planlart
Zorunlu bireysel emeklilik planlar Sili, Meksika
Cek Cumhuriyeti, Yeni Zelanda(Kiwisaver) ve ABD’de (IRA
Goniillii bireysel emeklilik planlar hesaplar)

Kaynak: OECD Pension Markets in Focus No.17, 2020

Her tilkede farkli bir ¢ercevede uygulanmakla birlikte, tiim seceneklerin ortak 6zelligi, fon sistemi olarak
adlandirilan bir finansman yontemiyle, her aktif bireyin ¢aligma yagsami boyunca diizenli tasarrufta
bulunarak emeklilik yillarinda karsilasacagi giderleri dnceden fonlamasinin saglanmasidir (Akbulak ve
Akbulak, 2004).

4. BIREYSEL EMEKLILIK SIGORTASI FONLARININ EKONOMIiK ETKILERIi
4.1. Toplam Tasarruflara Etkileri

Bireylerin harcama yerine gelirlerinin bir kismini biriktirmesi ile tasarruflar olusur. Bu tasarruflarin
ekonomiye kazandirilmasi ise devletin ve ekonomik sistemin temel gorevidir. Devletler gesitli yollarla
vatandaslarini tasarrufa 6zendirir. En ¢ok karsilasilan tasarruf mekanizmasi banka mevduatlar1 olmakla
birlikte bu tasarruf yontemi vadesinin kisa ve siirekliliginin belirsiz olmasi nedeniyle uzun vadeli
yatirimlara finansman kaynagi olmasi risklidir. Bu nedenlerle hem sosyal giivenligi artirici tedbir olarak
hem de uzun vadeli tasarruf olarak bireysel emeklilik sigortasi fonlar1 tesvik edilmektedir. Bu fonlar
sayesinde katilimcilar kamu gézetiminde kazanglarini ve gelecek getirilerini gorebilmektedir.

Tablo-4: Emeklilik Fonlarmin Varliklari Toplami, (Milyon ABD dolar1), 2014 — 2019

OUke/Yil 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Avustralya 1634818 1474 533 1492 332 1797 033 1819 390 1813077
Avusturya 23 276 22 393 21 980 26772 24 533 27 294
Belcika 27 561 26 337 30612 40 879 35213 45 376
Kanada 1 297 508 1 195 696 1 289 362 1 469 889 1372822 1 597 003
Sili 165 432 154 711 174 480 210512 193 110 215 373
Kolombiya 63 742 51968 64 578 77 643 72 228 86 092
Cek Cumhuriyeti 14 854 15 028 15 684 20 920 20935 22 445
Danimarka 152 349 130 393 138 345 160 173 154 373 169 434
Estonya 2676 2 844 3264 4 365 4511 5342
Finlandiya 126 446 112 509 116 075 140 621 132 184 140 362
Fransa 12 594 13 262 14 757 19154 19 007 22 468
Almanya 236 204 220177 227 312 270925 268 546 290 524
Yunanistan 1322 1236 1254 1 605 1584 1750
Macaristan 5043 4 819 5 105 6 363 5876 6 098
izlanda 22 985 25277 30 524 37 962 36437 41 041
irlanda 130 880 116 650 101 684 120170 118 508 140 425
israil 153 547 160 833 175 958 211 424 198 895 252 459
italya 130 658 122 474 130 334 157 387 153 471 169 151
Japonya 869 084 967 680 983 197 1024 787 1 045 497
Kore 98 784 108 873 122 620 158 262 170 757 191 061
Letonya 342 361 403 521 529 629
Litvanya 2 330 2376 2713 3613 3739 4517
Liuksemburg 1801 1572 1659 1941 1853 2 020
Meksika 181 881 163 963 145 820 173 621 181 697 211 538
Hollanda 1282 009 1266 434 1360 625 1631 230 1538 570 1769 522
Yeni Zelanda 40 496 39 729 45 370 53 975 54 327 65 769
Norvecg 37 380 34 210 36 899 42 103 40 013 43 983
Polonya 43 126 36 608 36 930 51 855 42 235 41 028
Portekiz 21 254 19775 19 467 23 694 22 290 24 521
Slovak cumhuriyeti 9 645 8 750 9523 11 965 12 038 13 324
Slovenya 2 566 2419 2436 2945 2954 3234
ispanya 121 585 113 175 112 021 132 129 121 437 129 949
isveg 47 036 43 698 20 129 22 610 21117 22 840
isvigre 785 906 794 358 810967 916 821 889 456 1036 793
Turkiye 41119 37196 35217 21 073 17 541 21 325
Birlesik Krallik 2 784 630 2741 924 2 607 820 2998 182 2809112 3 160 662
Amerika Birlesik Devletleri 14 344 489 14 173 748 14 872 587 16 733 569 |15 994 630 18 385 322

Kaynak: URL 2

Journal of Social and Humanities Sciences Research (JSHSR) editor.jshsr@gmail.coml

3512



(ISSN:2459-1149) Vol: 7 Issue: 62 pp: 3508-3516

Bireysel emeklilik fonlarinin toplam tasarruflar iizerinde etkili olmasinin sebeplerinin baginda bu sistem
i¢in uygulanan vergi tesvikleri gelmektedir. Kisiler bireysel emeklilik fonlarinda elde ettikleri getiriler
icin emeklilik donemine kadar herhangi bir vergi 6demezken, diger yatirimlari i¢in elde ettikleri getiri
oranina gore vergi Odeyeceklerdir. Daha yiiksek getiri beklentisi kisilerin tasarruf egilimini
arttirmalarina sebep olmaktadir. Tasarruf seviyesini diisiik tutmak, kisilerin emeklilikte hedefledikleri
tiilketim seviyesi i¢in yeterli olsa bile, vergi tesvikleri ile beraber daha yiiksek getiri saglamak ve
emeklilikte tliketim seviyesini daha yiikseklere ¢ekmek icin, kisileri daha fazla tasarruf yapmaya
yonelmektedir (Ergenekon, 1998).

4.2. Finansal Piyasalara Etkileri

Emeklilik Yatirim Fonlarinin, yatirim stratejilerinde uzun vadede yiiksek kazang elde etme arayisinda
olmalari, beraberinde kaliteli bir risk yonetimi ile profesyonel bir portféy yonetimini gerektirmektedir.
Bu husus, uzun vadede makroekonomik agidan ekonomik biiylimeyi ve ulusal tasarruflari artirici bir
etki yaratacaktir. Sili ve OECD iilkeleri ile Asya ve diger Latin Amerika iilkelerinde sosyal giivenlik
alaninda yasanan deneyimler, dogru makroekonomik istikrar politikalarinin uygulanmasi kosulu ile
Emeklilik Yatirim Fonlarinin sermaye piyasalarinin gelisiminde 6nemli bir rol oynayabilecegini ortaya
koymustur. Bununla beraber Emeklilik Yatirim Fonlar ile finansal piyasalar arasinda dinamik bir
etkilesim bulunmaktadir. Bu karsilikli dinamik etki-tepki mekanizmasi, gelismis ya da gelismekte olan
sermaye piyasalari i¢in gerekli itici giicli olusturmaktadir (Dalgar,2007).

Tablo-5: Bireysel Emeklilik Yatirimlari Toplami, (Milyon ABD dolari), 2014 - 2019

Uke/Yil 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Avustralya 1681 786.3 15176125 15328494 |1838864.8 1858709.9 |1853120.2
Avusturya

Belgika 190 734.7 180 379.1 187 122.4
Kanada 2 446 199.5 2225731.9 23780204 |2721976.1 2524 309.1 |2814496.5
Sili 165 431.5 154 711.2 174 479.8 210512.3 193 110.0 2153734
Kolombiya 63 741.6 51 968.2 64 578.4 77 642.9 72227.8 86 091.8
Cek Cumhuriyeti 14 854.0 15 028.5 15 683.9 20919.9 20935.1 22 445.1
Danimarka 655 856.7 598 573.9 611 895.4 7216735 677 088.1 7617775
Estonya 3086.7 3225.9 3656.1 4 838.6 4977.6 5 857.0
Finlandiya 148 854.7 132 904.8 134 867.4 162 379.6 151 947.3 160 854.6
Fransa 226 372.1 212 254.3 242591.8 293234.8 289 680.4 288 035.3
Almanya 236 203.9 2201774 227 311.9 270924.5 268 545.5 290 524.2
Yunanistan 13222 1235.7 1254.1 1604.9 1584.4 1750.0
Macaristan 7039.8 8 769.8 7968.1 8494.8
izlanda 24 243.7 26 650.6 32 359.3 40 255.5 38 796.0 43641.9
irlanda 136 534.8 122 324.2 107 780.7 127 769.8 125 746.2 148 913.4
Israil 154 304.8 165 228.0 177 293.2 215029.5 203 223.5 259912.1
italya 162 888.6 154 990.6 165 237.6 200 850.4 197 817.1 218 475.5
Japonya 869 084.0 1598099.6 |1623544.7 1693428.0 |1733562.1
Kore 326 908.8 343 315.5 364 633.7 445617.8 455 006.6 465 564.0
Letonya 2813.1 2916.5 3339.7 4 448.3 4 659.6 5701.0
Litvanya 2 329.6 2376.0 27133 3612.6 3739.1 4517.3
Liiksemburg 18014 1571.8 1659.0 1941.1 1852.7 2020.0
Meksika 195 520.7 175939.1 156 502.6 185 638.1 194 030.8 238 401.2
Hollanda 1282 009.5 1266 433.5 1360624.9 |1631230.3 1538569.7 | 17695224
Yeni Zelanda 40 495.5 39729.4 45370.4 53975.2 54 327.3 65 769.1
Norvec

Polonya 47 051.8 40470.1 41 038.5 57641.7 47 986.8 47 760.7
Portekiz 45 600.6 44 543.5 49 315.2
Slovak Cumhuriyeti 9 644.6 8 749.9 9522.6 11 964.8 12 038.5 133235
Slovenya 3109.8 2926.7 2 963.0 3591.2 3594.6 3939.6
ispanya 183 600.2 168 043.9 164 240.5 189 360.9 173 296.6 182 493.7
Isvec 383 674.0 374 145.6 389 264.1 505 463.7 470 565.9 539 365.9
isvicre 880 702.6 892 585.6 909 680.7 1022 637.4 995 826.2 1144 975.9
Tiirkiye 41119.0 37196.5 35 216.6

Birlesik Krallhik 2 784 629.5 2741924.0 2607 819.8 |2998181.6 2809 111.7 |3160662.3
ABD 23936 154.5 23982 057.2 25288 077.5 | 28748484.6 | 27798 417.9 |32 216 825.2
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Tablo 3’te goriildiigii gibi Bireysel Emeklilik fonlar1 yatirim tutarlan iilkelerin sermaye birikimlerinin
saglanmasi agisindan son derece Onemlidir. En yiliksek yatirima doniisen fonlar; Amerika Birlesik
Devletleri, Kanada ve Birlesik Krallik olmustur.

4.3. Emeklilik Yatirim Fonlarinin Portfoy Yapisi ve Yonetimi

Emeklilik fonlar1 portfoy sinirlandirmalari ile ilgili diizenlemeler diinyada iki sekilde olabilmektedir:
Birinci yonteme, “Basiretli Yonetim” ya da “Basiretli Insan Kuralr” (Prudent Man Rule), ikinci ydnteme
“Sinirlandirilmis Yonetim” ya da “Nicel Diizenlemeler” (Quantitative Regulations) denilmektedir.
Basiretli Yonetimin ABD uygulamasinda, baskalarinin para yatirimlarindan sorumlu olanlar, gelirde
oldugu gibi, sermayenin de giivenligi icin ihtiyatli, basiretli, zekice ve takdir edilecek sekilde
davranmasi gerekliligi esas alinmistir. ingiltere uygulamasinda ise ydneticilerin sahsi isleriyle ilgili nasil
onlem almas1 gerekiyorsa, portfoy yonetimiyle ilgili gorevlerini de ayni derecede hassasiyetle yerine
getirmesi gerekliligi esas alinmistir. Smurlandirilmis Yonetimde, fon ydnetiminin hangi yatirim
araglarina, azami ne kadar yatirim yapabilecegi 6nceden diizenlenmektedir. Basiretli yonetime gore
tutucu bir yaklagim olan ust-sinir uygulamasinda amag, bireylerin emeklilik tasarruflarinin, fon
yonetimince, fonun varligini tehlikeye atacak sekilde risk tasiyan spekiilatif yatirim araglarina
yoneltilmesini engellemek; belirlenen portfoy cesitliligi sayesinde riski azaltmaktir. Derinligi olmayan,
spekiilasyona agik, istikrarsiz para ve sermaye piyasalarina sahip iilkelerde, yatirim yapilacak yatirim
araclaria kamu otoritesince iist limitler konmasi yaygin bir durumdur. Bu yap1 sayesinde gelismekte
olan iilkeler, belirsizligi fazla olan sermaye piyasasina yapilacak yatirimlarin toplam yatirimlar i¢indeki
payini azaltmay1 amaglamaktadir (Sentiirk,2000).

5. SONUC

Bireysel emeklilik sistemleri sayesinde devletlerin geleneksel anlamda uyguladigi sosyal giivenlik
sistemlerinin agiklarin kapanmasi saglanmaktadir. Giiniimiizde uygulanabilecek makul bir sistem
olarak, kisisel tercihleri 6n planda tutmasi1 ve Kitleleri tasarruf yapmaya itmesi nedeniyle
makroekonomik etkileri olumlu olan bir sistem olarak devletlerin izin verdigi alternatif fon toplama
yontemlerinden biridir. Bu sistemde kisiler, kamu denetiminin saglandigi ama 6zel tesebbiislerin faaliyet
gosterdigi finansal yapilar lizerinden gelecek beklentilerini kargilamaktadir. Sigortacilik sistemine bagl
olarak kisisel tercihlerle kullanilan bu sistem ile kamu yatirimlarinin etkinligi artmaktadir.

Tiirkiye’de uygulanan bireysel emeklilik sistemi devletin isletmesini yaptigi kuruluslar olmadigi gibi
devlet kuruluslari yapisinda da degildir. Kamuya ait sosyal giivenlik kurumlari 6zellestirilemedigi veya
bir kisminin sermaye piyasasina agilamayacagi i¢in yeni sistem 6zel sektor tarafindan isletilmektedir.
Tiirkiye’de bireysel emeklilik sigortalar1 halihazirda sistemlere alternatif veya ikamesi degil ek olarak
kisisel tercihlere binaen uygulanmaktadir. Ek tercih olarak ¢alisanlarin emeklilik yasamlarinda fazladan
gelir saglamalar1 hedeflenirken ekonomik agidan saglanacak uzun vadeli tasarruflarla kaynak birikimi
saglanmaktadir. Ayrica vergi geliri ile devlet biitcesine katki saglamaktadir.

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde uygulanan yontemler ise, su anki yontemlerin eksikliklerinin
giderilmesi ve sigortacilik mantigiyla galigan 6zel tesebbiisleri denetlemek suretiyle yeni sistemler
olusturmaktir. Bundan dolay1 devletler bireysel emeklilik sistemlerini kullanarak ¢aliganlarin katkilarim
alan fon toplama yontemini tercih etmektedir. Bireysel emeklilik gibi alternatif yontemler sayesinde
kamu {istiindeki mali yiikler azalmakta ve yatirimlari daha verimli yapabilmektedir.

Portfoy yonetim ilkeleri cergevesinde yatirimlara yoneltilen kurumsal yapilar haline gelen Emeklilik
Yatirim Fonlari son yillarda biiyiik 6nem kazanmaktadir. Bu sayede yeni finansal kurumlarin gelismesi,
sermaye piyasasinin derinlesmesi, uzun donemli tasarruflarin artmasi miimkiin olmaktadir. Ayni
paralelde Turkiye’de gectigimiz yillarda kurulan bireysel emeklilik sisteminde birikecek fonlarin belirli
portfoy sinirlandirmalarina ragmen, sermaye piyasalarma derinlik ve bu piyasalarin gelisimine ivme
kazandirmasi beklenmektedir.

Bu sonuglarin digsinda Bireysel emeklilik sistemlerinin ekonomiye etkilerinin artirilmasi ve
verimliliginin artirilmasi i¢in yenilik¢ilik faaliyetlerinde bulunulmasi kaginilmaz bir zorunluluktur.
Yenilikler; yeni veya gelistirilmis iiriinler, hizmetler, siirecler veya gelismis organizasyon veya
pazarlama stratejilerini, bir fikrin bir pazarlama iiriiniine veya hizmetine donistiiriilmesini, yeni veya
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iyilestirilmis liretim veya dagitim siireclerini veya yeni bir sosyal hizmet saglama yontemini igerir.
Teknolojik gelismelerin hizla yasandigi giiniimiizde gerek firma gerekse iilke bazinda degisimlere ayak
uydurmak bir ihtiyagtan ¢ok zorunluluk haline gelmistir. Bu nedenle, kiiresel diinyanin ekonomik
pazarindan en yiiksek pay1 alabilmek i¢in hem sirketler hem de devletler biiyiik bir inovatif (yenilikgi)
yaris i¢ine girmiglerdir Bireysel emeklilik sirketleri de bu tanimlara uygun yenilik faaliyetleri
yurtitmelidir.

[lerleyen ¢alismalarda bireysel emeklilik fonlarinda yapilan yenilikgilik faaliyetlerin sektdre yansimalari
calisilmasi uygun olacaktir.
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