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OZET

BAYRAK SALANTUR, Seyma. Bireysel Emeklilik Katilimcilarimin Sistemden Erken
Ctkma Riskinin Degerlendirilmesi, Doktora Tezi, Ankara, 2015.

Sosyal giivenlik kavrami gerek bireylerin is hayatlar1 gerekse sosyal hayatlar1 agisindan
Onem tasimaktadir. Sosyal giivenlik sistemlerine iliskin {ilke uygulamalar
incelendiginde iilkeler arasinda farkliliklarin oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’de sosyal
giivenlik sistemi daha ¢ok c¢alisandan prim alip emekliye prim verme esasina
dayanmaktadir. Ancak niifusun giderek yaslanmasi, gen¢ yasta emeklilik imkaninin

bulunmasi emekli sayisinin artmasina ve sistemin krize girmesine neden olmustur.

Sosyal giivenlik sisteminde karsilagilan sorunlara ¢oziim getirmek amaciyla 2001
yilinda bir yasal diizenleme yapilmig ve hem piyasalara uzun vadeli fon saglayan hem
de ortaya ¢ikan sorunlari ¢ozmek ve ¢ikacak olan sorunlari 6nlemeyi saglayan bireysel
emeklilik sisteminin uygulamaya konulmasi saglanmistir. Uygulama sirasinda ise
sistemin etkin olarak c¢alismasini1 engelleyen cesitli sorunlarla kars1 karsiya kalinmistir.
Sistemden erken ayrilma bireysel emeklilik sisteminin hedefine ulagsmasini engelleyen

en Onemli sorunlardan birisidir.

Sistemden erken ayrilma hem gelismis tilkeler hem de gelismekte olan iilkelerde
bireysel emeklilik sirketlerinin karsilastigit 6nemli sorunlardan birisidir. Yeni ve
gelismekte olan bir bireysel emeklilik sistemine sahip olan Tiirkiye’de bireysel
emeklilik sistemi katilimcilarinin yaklasik iicte birinin emeklilik hakki kazanmadan
sistemden ayrildigi goriilmektedir. Bu calismada Tiirkiye’nin en biiylik bireysel
emeklilik sirketinin verileri incelenerek sistemden erken ayrilmaya neden olan faktorler
tespit edilmeye calisilmistir. Hem lojistik regresyon hem de sagkalim analizleri
kullanilarak katilimcilara ait demografik ve sosyo-ekonomik degiskenlerin (cinsiyet,
O6deme orani, medeni durum, katki payi, cocuk sayisi ve yas) katilimcilarin sistemden

ayrilmalari iizerinde etkili oldugu sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Sozciikler: Bireysel Emeklilik Sistemi, 6zel emeklilik, sosyal giivenlik, erken
cikma, lojistik regresyon, sagkalim analizi.



ABSTRACT

BAYRAK SALANTUR, Seyma., Risk Assessment of Private Pension Participants'
Early Withdrawals from the System, Ph.D. Dissertation Thesis, Ankara, 2015.

The concept of social security is very important for both their business life and social
life. When the country practices about social security systems are reviewed the
differences among countriesare seen. In Turkey; social security is based on a system
that contributions gained from employees are distributed to retirees. However, the aging
of the population and possibility of retirement at a younger ages have increased the

number of retirees, hence the social security crisis.

To solve the problems faced in social security system and prevent new problems in
2001 legal regulations were set. With the help of these regulations a new system,
funding the economy in the long-run, Private Pension System has started to be
implemented. However in this implementation period, there were some problems caused
ineffectiveness. Early withdrawals are the most important one that prevents the system
from reaching the main goal.

Early withdrawals are one of the main problems for the private pension companies in
both developed and emerging countries. The problem is particularly significant for
Turkey which has new and developing private pension sector. Currently about one-third
of plan participants withdraw their savings. The aim of this study is to identify personal
variables of participants who withdraw their retirement accounts before eligible for
retirement by using the database of the biggest pension company of Turkey. Using both
logistic regression and survival analysis some demographic and socio-economic factors
(the gender, the ratio of actual contributions to committed contributions of the
costumers, the marital status, the number of kids, value of monthly contributions and the
age of customers) were found significant to identify participants who may quit the

system earlier.

Key Words: Private Pension System, private pension, social security, early withdrawal,
logistic regression, survival analysis.
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GIRIS

Sosyal giivenlik kavrami bireylerin gerek is hayatlar1 gerekse sosyal hayatlar1 agisindan
oldukca 6nem tasimaktadir. Diinyadaki uygulamalara bakildiginda 1990’11 yillara kadar
sosyal giivenlik kavramina hak ettigi dnemin verilmedigi goriilmektedir ve bu nedenle
kamunun etkin oldugu, zorunluluk esasina dayanan sistemde pek c¢ok sorunla
karsilagilmistir. Bu durum sistemin yeniden diizenlenmesini ka¢inilmaz kilmistir. 1994
yilinda Diinya Bankas1’nin yaptig1 oneriler neticesinde 6zel kurumlar tarafindan kurulan
ve yonetilen bireysel emeklilik sisteminin Onii agilmistir. Gelismis llkelerde bireysel
emeklilik ve hayat sigortasi fonlar1 yatirnmlarin biiyiik bir bolimiini olusturmaya

baslamistir.

Gelismis tilkelerde bireysel emeklilik programlarinin  kurumsallasma siirecinin
tamamlandig1, gelismekte olan iilkelerde ise siirecin heniiz tamamlanma asamasinda
oldugu goriilmektedir. Tirkiye’de sosyal giivenlik sistemindeki degisim ancak 2001
yilinda gergeklesmistir. Sosyal giivenlik sisteminin finansmaninda karsilasilan ve ilerde
karsilagilmast muhtemel sorunlarin tespit edilmesiyle reform siireci baglamigtir. Yasal
ortamin uygun hale getirilmesi ile bireysel emeklilik sistemi diizenlenmis ve bireysel
emeklilik sirketleri sistemde yer almaya baslamistir. 2003 yilinda kamu emeklilik
sistemine tamamlayic1 olmak tizere bireysel emeklilik sistemi uygulanmaya baslamistir.
S6z konusu degisim ile mevcut sistemin, yaslanan niifus, artan tek ebeveynli aile sayisi,
gelir-gider dengesizligi ve benzeri durumlarin yaratmis oldugu sorunlara ¢6ziim
getirememesinin ve yetersiz kalmasinin 6niine gecilmesi ve bireylerin emekliliklerinde

meydana gelen kayiplarin bir 6l¢lide azalmasi hedeflenmistir.

Tiirkiye’de siklikla yasanan siyasi ve ekonomik krizler ile istikrarsizliklar yatirim
yapmak isteyen bireyleri daha cok kisa vadeli diisiinmeye ve diisiik maliyetlerle
degistirebilecekleri planlamalar yapmaya zorlamaktadir. Bu durum da uzun vadede
bireylerin refah diizeyini koruma altina alan bireysel emeklilik sisteminin riskli oldugu
yorumlarma neden olmaktadir. Sisteme katilan kisi sayisinda artig olsa da bir siire sonra

katilimcilar gesitli nedenlerden dolay1 sistemden ayrilmaktadirlar.



Bireysel emeklilik sistemi katilimcilarin nasil konumlanacaklarini kendi tercihlerine
birakmaktadir. Yani bireylerin kendi bilgilerine gore finansal bir karar almalar
beklenmektedir. Bilindigi tizere belirsizlik igeren bu kararlar c¢esitli riskleri de
beraberinde getirmektedir. Katilimcilarin bireysel emeklilik sisteminden sagladiklari
gelir, 0dedikleri katki paylarma ek olarak almis olduklari yatirnm kararlarindan da
onemli derecede etkilenmektedir. Gokbayrak (2010) da kullanlan yatirim araglarinin
katilimcilarin - bireysel emeklilik gelirleri iizerindeki sorumluluklarin1 artirdigini
belirtmektedir. Bireysel emeklilik sisteminin giivenilirligi ve devamlilig1 igin bireylerin
sistemde kalmalar1 ¢ok Onemlidir. Bireysel emeklilik sisteminde kalma siiresini

etkileyen kisisel bircok faktoér bulunmaktadir.

Tiirkiye’de heniiz sistem ¢ok geng olsa da kisa zaman igerisinde biiyilk mesafe
katedilmistir. Gerek katilimci sayisinda gerekse saglanan katki paylarinda her yil bir
onceki yila gore artis saglanmistir. Ancak veriler incelendiginde pek ¢ok katilimecinin
emeklilik hakki kazanmadan cesitli nedenlerden dolay1 sistemden ayrilmayi tercih ettigi
goriilmektedir. %14’°liik kesimin emeklilik hesabini bagka sirkete aktarma ya da hesap
birlestirme yoluyla mevcut hesaplarindan ayrildigi; ama aslinda yine sistemde var
olduklart goriilmektedir. Sona eren sozlesmelerin toplam sozlesmeler i¢indeki payinin
%37 ve sona eren soOzlesmelerin neredeyse %80’inin sistemden ¢ikmak yoluyla
sozlesmelerini sona erdirdigi (EGM, 2013) g6z 6niinde bulunduruldugunda sistemden
erken ayrilma durumu ile ilgili detayli bir arastirmanin son derece O6nemli oldugu

goriilmektedir.

Diinya genelinde uygulanan bireysel emeklilik sistemi pek c¢ok agidan incelenme
konusu olmustur. Literatiir taramasi yapildiginda sistemin sorunlarini arastiran, sistemi
degerlendiren, finansal acidan inceleyen c¢ok sayida calismaya rastlanmistir.
Tiirkiye’deki bireysel emeklilik sistemini degerlendiren calisma sayisi da oldukca
fazladir. Sayan ve Kirac1 (2001a), Sayan ve Kirac1 (2001b), Korkmaz ve dig. (2007),
Karacabey ve Gokgoz (2006) yaptiklari ¢alismalarda daha ¢ok sistem uygulamalarindan

ve uygulama soucu elde edilen performans sonuglarindan bahsetmislerdir.

Sistemin temel oyunculart olan katilimcilarin degerlendirildigi c¢alismalar ise yok

denecek kadar azdir. Ozellikle ABD’deki bireysel emeklilik sistemini konu alan



calismalarda emeklilik hakki kazanilmadan bireysel emeklilik sisteminden neden
ayrildiklar1 incelenmistir. Elde edilen bulgular genellikle ev alma, isten ayrilma, ¢ocuk
sahibi olma gibi paraya ihtiyag duyulan olaylar nedeniyle katilimcilarin biriken
paralarimi alarak sistemden ayrildiklar1 goriilmistiir. Ayrica sistemden ayrilma ile yas
arasinda ters yonli bir iligki bulunmus ve erken ayrilmalarin geng katilimcilarda daha

yaygin oldugu tespit edilmistir.

Tiirkiye’de bununla ilgili yapilan ¢calismaya yakin doneme kadar rastlanmamistir; ancak
2013 yilinda bu bosluk Kayam ve dig. (2013) tarafindan fark edilmis ve emeklilik hakk1
kazanan bireylere ek gelir saglamay1 hedefleyen bireysel emeklilik sitemi, katilimeilar
acisindan degerlendirilmistir. Yazarlar egitim diizeyi, meslek, toplam aile geliri, cografi
bolge, emeklilik planlari satis kanallar1 ve 6deme araglar1 gibi sosyoekonomik ve
demografik faktorlerin bireylerin sistemden ayrilma karar1 almalarinda etkili oldugunu

belirtmislerdir.

Bu caligmanin, Tiirkiye’deki bireysel emeklilik sisteminden erken ayrilma sorununun
katilimcilar agisindan degerlendilmeside biiyiik bir katki saglayacag: diistintilmektedir.
Bu nedenle bu ¢aligmada, diinya literatiiriinde yapilmis ¢alismalar esliginde ve bireysel
yatirnmceilarin risk karsisindaki tutumlart ve risk alglarini etkileyen faktorler 1s181inda
bireysel emeklilik sitemi katilimcilarinin sistemden ayrilma kararlarimi etkileyen
demografik ve sosyoekonomik faktorler tespit edilmeye calisilmistir. Calismada temel
ama¢ Tirkiye’de bireysel emeklilik sistemi katilimcilarinin  bireysel emeklilik
sisteminden erken ayrilan katilimcilar ile sistemde kalmaya devam eden katilimcilar
arasindaki farkliliklar1 ortaya cikarmaktir. Bu amag¢ dogrultusunda Ocak 2004-Eyliil
2012 tarihleri arasi yaklasik 9 yillik donemi kapsayan 54.200 katilimciya ait gercek veri

incelenmistir.

Calisma 5 ana boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde sosyal giivenlik kavramina ve
sosyal giivenlik sistemi uygulamalarina yer verilmistir. Sosyal giivenlik sistemlerinin
amaclar1 ve bu amaglara ulagsmak i¢in bagvurulan finansman yontemleri de yine bu
boliimde aktarilmigtir. Ayrica bu kavramlar 1s18inda Tiirkiye’de sosyal giivenlik
sisteminin gelisimine, amacina, kurumsal yapisina, isleyisine ve uygulamalarda

karsilagilan sorunlara deginilmistir.



Bireysel emeklilik kavrami ve {ilkelerin bireysel emeklilik sistemine gecis siireci
calismanin ikinci boliimiinii olusturmaktadir. Bu bolimde ABD, Latin {ilkeleri ve
Avrupa iilkeleri tarafindan uygulanan bireysel emeklilik sistemlerinin 6zellikleri

anlatilmis, bireysel emeklilik planlar tiirlerinden bahsedilmistir.

Calismanin tgiincii boliimiinde bireysel emeklilik kavrami detayli olarak aktarilmistir.
Tiirkiye’de yapilan yasal diizenlemelere de deginilerek bireysel emeklilik sisteminin
mevzuattaki yeri ve onemi hakkinda bilgi verilmistir. Tiirkiye’deki bireysel emeklilik
sisteminin ne oldugu ve kimleri kapsadigi, oOzellikleri, taraflar1 ve isleyisine de

calismanin {igiincii boliimiinde yer verilmistir.

Bireysel emeklilik sistemi sorunlart ¢alismanin dordiincii boliimiinde ele alinmistir.
Bireysel emeklilik sistemine bireylerin katilmasina engel olan, katildiktan sonra
emeklilik hakki kazanmadan bireylerin sistemden ayrilmalarina neden olan sorunlara
deginilmistir. Yine dordiincii boliimde bireysel emeklilik sistemi acisindan biiyiik bir
sorun olan sistemden erken ¢ikma riski davranigsal finans kapsaminda degerlendirilmis
ve bireysel yatirimcilarin sistemden erken ayrilma kararlarinda etkili olan demografik

ve sosyoekonomik 6zellikler tartigilmistir.

Calismanin besinci ve son boliimiinde bireysel emeklilik sistemi katilimcilarinin erken
ayrilma davranisina etki eden Ozellikler yonelik olarak ampirik bir ¢alisma
gerceklestirilmistir. Bu asamada Anadolu Hayat Emeklilik Sirketi’nden saglanan
veriler, ikili lojistik regresyon ve sagkalim analizi yontemleri ile incelenmis ve sonuglar
yorumlanmustir. Elde edilen bulgular ile erken ayrilma kararini etkileyen faktorler tespit

edilmeye ¢alisilmistir.



BIiRINCi BOLUM

SOSYAL GUVENLIK KAVRAMI

1.1 SOSYAL GUVENLIK KAVRAMI, TANIMI VE OZELLIKLERI

Sosyal giivenlik "sosyal" ve "gilivenlik" sozciiklerinin olusturdugu bir terimdir. Bu
sozciiklerden her biri kendi basina degisik anlamlarda kullanildiklarindan sosyal
givenlik terimi de gerek teoride gerekse wuygulamada farkli sekillerde

yorumlanabilmektedir (Dilik, S., 1991, s.1).

Bir terim olarak sosyal giivenlik kavrami ilk kez 14 Agustos 1935 tarihli ABD Sosyal
Giivenlik Yasasi (Social Security Act) ile sosyal bilimler literatiiriine ve pozitif
diizenlemelere girmistir. 1941 yilinda uluslararast diizeyde benimsenmis, 1942’de
Ingiltere’de hazirlanan Beveridge Raporu’yla da uluslararast hukuk belgelerinde yer

almis ve modern anlamina kavusmustur (Giizel, A., 1993, s.11).

Sosyal giivenlik kavrami, her yazara gore farkli sekilde tanimlanabilmektedir. En genel
anlamiyla sosyal gilivenlik “toplumu olusturan bireylerin kendi istekleri disinda
ugrayacaklar1 tehlikelerin zararlarindan kurtarilma garantisi demektir” (Beser, 1987,
s.52). Bir baska tanima gore sosyal giivenlik, “hi¢bir ayrim gozetilmeksizin iilkede
yasayan biitiin fertlerin ekonomik ve sosyal ihtiyaglarimi karsilayacak tarzda, hem
bugiinlerini hem de yarinlarmi giiven altina almay1 kendilerine hedef edinen sistemler

biitlintidiir” (Génencan, Z., Say1: 19).

Dilik (1991, s.77), sosyal giivenligi “belirli sosyal risklerin iktisadi sonuglarina karsi
kisinin korunmas1” seklinde tanimlamistir. Ayrica, sosyal giivenligin bireylerin mevcut
yasam diizeylerini koruma ve siirdlirme amacini tasidiini; asgari ge¢im diizeyi ile
gelirlerin bu diizeyin altina diismemesi i¢in alinan tedbirlerin de sosyal giivenligi

etkiledigini belirtmistir.



Diger bir tanimda ise sosyal giivenlik, gelirleri ne olursa olsun, kisilere belirli sosyal
riskler karsisinda ekonomik giivence saglama gorevi goéren kurum ve kurumlar
toplulugu (Tuncomag, K., 1982, s.5) olarak ifade edilmistir. Dilik (1991, s. 10) sosyal
giivenlik terimini; hastalik, kaza, analik, yashilik, sakatlik, igsizlik, 6lim ve c¢ocuk
yetistirme gibi sosyal risklerin neden olabilecegi gelir kayiplar1 ve gider artiglarina karsi
bireylerin gilivenliklerinin saglanmasi olarak ifade etmistir. Sosyal giivenlik ayrica,
“sebebi ne olursa olsun tehlikeye maruz kalarak muhta¢ duruma diisen fertlerin ve
ailelerin ugradiklar1 tehlikenin zararlarindan kurtarilarak, yasadiklari toplum iginde,
diger insanlarin hizmetine ihtiyag duymadan, insan haysiyetine yarasir asgari bir hayat
standardina kavusturulmalar1” olarak tanimlanmustir (Alper, 1999, s.5). ifade sekilleri
farkli olsa da aslinda tiim bu tanimlarin ortak 6zelligi bireylerin sosyal risklere karsi

korunmasi ilkesini bulundurmalidir.

ILO’ya gore sosyal giivenlik; toplumun hastalik, yaslilik, dogum, issizlik, sakatlik ve
6lim nedeniyle kazancinin tamaminin ya da biiyiik bir kismmin kesilmesinin yol
acacagl ekonomik ve sosyal sikintilara kars1 bir dizi kamusal 6nlem yoluyla iiyeleri i¢in
sagladigi koruma; saglik hizmetleri ve cocuklu aileler i¢in ¢ocuk yardimlaridir

(ILO/Turk-Is, 1995, 5.6.).

Uluslararas1 Calisma Orgiitii’niin 1952 tarih ve 102 sayili “Sosyal Giivenligin En Az
Normlar1 Sozlesmesi’nde de sosyal giivenligin kapsadigi temel normlar siralanmistir.
Bunlar hastalik-saglikla ilgili bakim giderleri, hastalik-gelir kaybina neden olan risklerin
karsilanmasi, igsizlik, yaslilik, is kazas1 ve meslek hastaliklari, analik, malulliik, 6lim

ve aile yardimlardir.

Anayasamizda devletin niteligi, sosyal hukuk devleti olarak belirtilmistir. Herkese insan
haysiyetine yarasan asgari bir yasam diizeyi saglamak ise sosyal devletin en temel
amacidir. Anayasamizin 60 1nc1 maddesine gore temel insan haklarindan olan sosyal
giivenlik hakki, calisanlarin ve ailelerin ¢alisma ve yasam kosullar1 nedeniyle
karsilastiklar1 hastalik, malulliik, gelir yoksunlugu, issizlik, yashilik gibi sorunlar
karsisinda korunmalarini saglamaktadir (ILO Ankara Calisma Ofisi, 2011, s.7-8). Yani

sosyal giivenlik mesleki, fizyolojik ve sosyo-ekonomik riskleri kapsamaktadir.



Unlii Cambridge sozliigiinde ise sosyal giivenlik yaslilara, karis1 ya da kocasi dlen

insanlara ve hastaliklart nedeniyle calisamayan insanlara devlet tarafindan yapilan

O0demelerin olusturdugu bir sistem olarak tanimlanmistir (www.cambridge.org).

Feldstein. ve Liebnan (2001, s.1) sosyal giivenligin; normal bir sekilde ge¢inen yash

insanlar1 yasam standartlarinin aniden diismesi sonucu karsilastiklar sefaletten koruyan

bir sistem oldugunu ifade etmistir.

Sosyal giivenligi olusturan belli bash 6zellikler bulunmaktadir. Bu 6zellikleri soyle

stralayabiliriz (Kog, M., 2005):

Dogal bir insan hakki: olup, devlet yapmakla yiikiimliidiir.

Sosyal risklerin yol agabilecegi gelir kayiplari ile gider artislarinin zararlarini en

aza indiren bir sistemdir.

Karsilagilan zararlara karsi bireylere calisma giiciinii yeniden kazandirmay1 ve
insan haysiyetine yarasir yasama seviyesini yakalamayi amag¢ edinen bir

sistemdir.

Sosyal giivenlik ile korunmak istenilen asil birim -esas itibariyle- aile ve aile

nezdinde aile reisinin ekonomik giivencesidir.

Kisinin, ugrayacagi tehlikenin tiirline ve boyutuna goére kendine saglanacak

koruma miktarini ve siiresini 6nceden -ayrintili- bilebildigi bir sistemdir.

Kapsamini iilkedeki tiim bireyleri agikta birakmayacak sekilde genisletme

egilimindedir.

Birbirini biitiinleyen sosyal sigorta, sosyal yardim ve hizmetlerden (kamu sosyal

giivenlik harcamalarindan) olusmaktadir.



Bir sosyal giivenlik sisteminin, sosyal gilivenlik ihtiyacinin karsilanmasi ile ilgili {i¢
temel fonksiyonu yerine getirmesi beklenmektedir. Bunlar; gelirin yeniden dagilimu,
sigorta ve tasarruf fonksiyonlaridir (World Bank Policy Research Report, 1994, s. 234).
Gelirin yeniden dagilimini saglama fonksiyonu ile fakirlik ve muhtaclik problemini
ortadan kaldirmak hedeflenir. Bu amagla muhta¢ olmayan, ¢alisan ve geliri olanlardan
muhtaglara, ekonomik durumu kotii olanlara, fakirlere ve ¢aligmayanlara dogru bir gelir
akist saglanir. Sigorta fonksiyonu ile Onceden bilinemeyen veya yeterli tedbir
allmamayan durumlar i¢in ortaya ¢ikabilecek zararlarin karsilanacagi garanti edilir.
Tasarruf fonksiyonu ise bugiinkii tiikketimden vazgegerek gelecekte daha yiiksek bir
hayat standardinin saglanmasidir. Bu kadar agiklama ve tanimlamadan da goriilecegi
lizere sosyal giivenlik her fert ve toplum i¢in karsilanmasi elzem olan sosyal bir
ithtiyactir (Yazgan, T., 1975, s.13). Bu da gelir grubuna, etnik kdkenine bakilmaksizin
her grubun, her toplulugun ve her bireyin genel bir sosyal gilivenlik ortaminda

yagsamasinin saglanmasi gerektigini gostermektedir.

1.2 SOSYAL GUVENLIK KAVRAMININ TARIHSEL GELIiSiMi

Sosyal giivenlik kavrami oldukg¢a yeni olsa da aslinda ona duyulan gereksinim insanlik
tarihi kadar eskidir. Bireyler kendi iradeleri disinda birtakim tehlikeler ile kars1 karsiya
gelmektedir. Hi¢ beklenmedik zamanlarda gerceklesen kazalar, savaslar, is kayiplar ya
da felaketler insanlar1 gegici ya da siirekli olarak ac1 ve sefalete siiriikleyen hatta bazen
6liimle sonuglanan bu tehlikelerden bazilaridir. Bireyler bu tehlikelerin etkilerini en aza
indirmek igin ¢esitli yollar aramislardir. Iste bu noktada sosyal giivenlik devreye

girmistir (Ayhan, A., 2012).

Glniimiizdeki anlamiyla sosyal giivenlik 18. yiizyilin sonlarina dogru Sanayi
Devrimi’nin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmistir. 1929 yilinda yasanan Ekonomik Kriz ile
ABD’deki igsizlik biiyiik oranlara ulasmis ve halki sefaletle karsi karsiya birakmistir.
Daha 6nce uygulanan sosyal sigorta politikalar1 ile halkin bazi sosyal risklere karsi
yeterince korunamadigr goriiliince donemin Devlet Bagkani Roosevelt 1932 yilinda

Refah Devleti Doktrinini (Le Doctrine Du Welfare) ileri siirmiistiir.



Sosyo-ekonomik sorunlarin ¢oziilmesi ve Refah Devletine ulagilmasi amaciyla New
Deal plani uygulanmaya baglamistir. Bu kapsamda 16 Haziran 1933 tarihinde National
Industrial Recovery Act ve 14 Agustos 1935 tarihinde ise Sosyal Giivenlik Kanunu
yiiriirliige konmustur. Sosyal giivenlik kavrami hem diinyada ilk kez yeni bir kavram

olarak acilmig hem de pozitif hukukta yer almigtir.

Sosyal giivenlik kavramimmin ger¢ek anlamma kavusmast ise 1941 yilinda
gerceklesmistir. Ingiltere’de Bakanliklararas1 Komisyon tarafindan Beveridge Plani
hazirlanmistir. Bu planla devletin, biitiin fertlerine asgari bir gelir saglamas1 ve halkin
sosyo-ekonomik durumunun esitlenmesi amaclanmstir. Boylece bir taraftan Ingiltere
Sosyal Giivenlik Sistemi’nin temeli atilirken diger taraftan modern sosyal giivenlik
anlayis1 olusmustur. Yine ayn1 y1l Roosevelt ve Churchill tarafindan imzalanan Atlantik
Sart'nda sosyal giivenlik kavramma yer verilmistir. Ikinci Diinya Savasi’nin sebep
oldugu sosyo-ekonomik sorunlarmn ¢dziimii amaciyla Uluslararas1 Calisma Orgiitiiniin
10 Mayis 1944 tarihli 26. Donem toplantisinda bu kavrama ve uygulama alanlarina yer

verilmistir.

10 Aralik 1948 tarihinde Birlesmis Milletler Genel Kurulunda kabul edilen Insan
haklar1 Evrensel Beyannamesinde de yer alarak evrensel boyutlara ulasmistir. (Ayhan,
A., 2012, s.42-43) Beyannamenin 22 inci maddesinde “Herkesin, toplumun bir iiyesi
olarak sosyal giivenlige hakki vardir” ifadesine yer verilmistir. ikinci Diinya
Savasi’ndan sonra gelisen ve 1980°li yillarin basina kadar pek ¢ok sosyal giivenlik

sistemi bulunan Avrupa yeniden yapilanma siirecine girmistir (Clasen, J. ve Oorschot,

W.V., 2002, 5.90).

Gelismekte olan iilkelerde sosyal giivenlik sistemleri iizerinde krize neden olan

gelismeler asagidaki gibi 6zetlenebilir (Peker, A., 1997, s.1):

e Nakdi olarak verilen aylik ve gelirlerin ortalama ticretlerden daha hizli artmasi,

e Yash niifusun toplam niifus i¢indeki payimnin hizla artmasi,
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e Yiiksek oranli enflasyon donemlerinde fon esasina gore isleyen sistemlerin

pozitif reel getiri saglayacak sekilde isletilememesi, fonlarin erimesi,

e 1980’11 yillardan itibaren issizligin artmasi, issizlik sigortasi ic¢in yapilan

O0demelerde artiglar olmasi,

e Yash niifusun artmasiyla koruyucu saglik hizmetleri yerine tedavi edici saglik

hizmetlerinin artmasi, buna baglh olarak saglik giderlerinin artmasi,

e Emeklilik yasinin diisiik olmasi nedeniyle aylik almaya hak kazananlarin
sayisinin artmasi ve dolayisiyla, baslangictaki aktif/pasif sigortali dengesinin

pasif sigortalilar lehine bozulmasi,

e Aile yapisindaki degisiklikler (ge¢ evlenme, bosanma vb.) nedeniyle sosyal

giivenlik sisteminin aileye yonelik harcamalar1 arttiramayzsi,

e 1960’lh yillardan itibaren goclerle birlikte kayit dist sektdrde ortaya cikan
geligsmelerin sosyal giivenlik sistemleri tizerindeki yiikii arttirmasi (Alper, T. ve

Tuncay, C., 1997, s.7).

Biitiin bu sayilan sorunlar nedeniyle Avrupa’da ve diinyada uygulanmakta olan dagitim
esasli sistemlerin yetersiz oldugu goriilmiistiir. Bu nedenle kamunun sorumlulugunda
olan tek basamakli sistemlerden, sorumlulugu kamu, isveren ve Ozel emeklilik
sirketlerinin paylastigi dagitim ve fon sisteminin birlikte kullanildigi ¢ok basamakli
sistemlere gecis yontemi izlenmistir. Dagitim esaslt sistemler aktif calisan niifusun
0dedigi primler ile yash niifusun emeklilik maaginin finanse edilmesi {izerine
kurulmugtur. Fon esasli sistemlerde ise katilimcinin aktif ¢calisma doneminde 6dedigi
primler yatirim fonlarinda degerlendirilir ve emeklilik doneminde katilimciya maas

olarak Odenir. Cok basamakli sistemler genellikle 3 basamaktan olusmaktadir (Peker,
A., 1997, s.2);

1. Basamak (Sosyal Giivenlik Sistemi): Kamu tarafindan yonetilen, belirli bir

emeklilik geliri saglayan, katilimin mecburi oldugu ilk basamaktir. PAYGO adiyla da
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bilinir (TCMB Calisma Tebligi, No: 13/4., s.4). Bu basamak ‘‘Sosyal Devlet’’olmanin
geregi olarak her bireye asgari bir gelir saglama amaci1 tastyan ve dagitim esasl igleyen
emeklilik anlayisina dayanir. Dagitim esashi emeklilik planlart uzun vadeli bir
tasarruftur ve calisandan emekliye bir gelir transferidir. Ancak diger Avrupa iilkelerinde
oldugu gibi ingiltere’de de yasam siiresi, ozellikle tiptaki gelismelerin de sayesinde,
uzamakta, nesiller arasi riskler artmakta ve ¢ok sayida emeklinin gelirini sirtlanacak
geng¢ niifus azalmaktadir (Blake, D., 2000, s.F47). Bu da birinci basamak emeklilik

sistemini yetersiz kilmaktadir.

2. Basamak (Mesleki/Tamamlayier Emeklilik Sistemi): Ozellikle son yillarda
gelismekte olan {lkelerde yayginlasan isverenlerin sagladigi birinci basamagi
tamamlayict emeklilik planlaridir.  Sisteme katilm goniilli ya da zorunlu
olabilmektedir. Emeklilikte gelirin belli oldugu tanimlanmis fayda (DB-Defined Benefit)
olarak da tanimlanmaktadir (Korkmaz, E. ve dig., 2007, 5.62).

3. Basamak (Bireysel ya da Ozel Emeklilik Sistemi): Katilimin goniillii oldugu ve
kisilerin emeklilik doneminde yasam standartlarinin en az aktif ¢alisma dénemindeki
seviyesinde devam etmesini glivence altina almayr hedefleyen ve ek emeklilik geliri
saglayan son basamaktir. Kosullar1 6nceden belirlenmis bir sdzlesme cercevesinde,
calisanlar emeklilik hesaplarina her donem diizenli sekilde katki payr yatirmaktadir. S6z
konusu katki paylar1 emeklilik doneminin baslangicina kadar etkin bir fon yonetimiyle
degerlendirilmekte ve emeklilik doneminde katilimcilara gelir olarak donmektedir

(Ergenekon, C.,1998, s.2).



Tablo 1: Sosyal Giivenlik Uygulamalarinin Karsilagtirilmasi

MR Z 0w

N2 » W

2

mEEEnpw

Temel devlet emeklilik
planlanndan olusur
Katihm zorunludur
Dagitim sistemi esashdir.
Emeklilik 6demeleri devlet
tarafindan garanti edilir ve
ddenir

Devlet sosyal glivenlik
sistemlerine alternatif degil
destekleyicidir

Genel olarak mesleki
yardim emeklilik
programlarindan (sandiklar)
olusur

Katihim zorunlu ve/veya
istege bagh olabilir
Fonlama veya dagitim
sistemi ile ¢ahsir

1. ve 2. basamaga destek
icin kurulan bir sistemdir
Katilimin istege baghdir
Fonlama sistemi esashdir
Insanlar kendi geleceklerini
kendileri belirleyebilirler

Kaynak: Vakif Emeklilik, 2003, s.5

Evrensel koruma saglar
Ku:gaklar arasi dayanigma
vardir

Bireysel finansal sorunlarin
olumsuz etkisi azaltilir
Enflasyona kars1 giivence
saglar

Satis maliyeti icermez

Demografik degisimlere
direnclidir

Aktif varliklarin degerlerinde
olusacak kayiplara karst
igsveren giivencesi icerir
Calisanin motivasyonunu ve
performansim olumlu etkiler
Aidiyeti gliglendirir; insan
kaynag: politikalannm
ayrilmaz bir parcasidir

Tyi bir fon yénetimi ile iyi bir
emeklilik maas: saglar
Demografik degisimlere karsi
direnglidir

Vergi avantaji dolaysi ile
tasarruf yapma esnekligi saglar
Ekonomiyi canlandirir
Ekonomide istihdam yaratir
Katihmeiya fonlan ile ilgili
hareket 6zgtirliigl verir

12

- Demografik degisikliklerin
olumsuz etkisi ile mevcut fayda
diizeyi gerceklesmeyebilir
Devlet tarafindan yapilabilecek
kural degisiklikleri ve
hesaplama mitidahalelerine
aciktir

Yapilan katky/prim
oddemelerinde bireysel veya
esnek bir bakis acis1 yoktur

Yatirimlann risklerini katilimer
ve igveren ortak Ustlenir
Basarisiz fon yonetimi maaslan
olumsuz etkiler

Isverenin iflas1 durumunda
fonlar piyasa
dalgalanmalanndan etkilenebilir
Ekonomide yasanacak negatif
olaylara kars1 korunma yoktur

Kusaklar aras1 baglanti yoktur
Satis maliyetinin yiiksektir
Katihmeinm kendi ihtiyaci
olmayan bir lirlinti tercih etmesi
sonucurisk tagir

Bu basamagm en hassas alani
fon yonetimidir

Fon getirileri dolayisi ile maas
beklentileri karsilamakta
yetersiz kalabilir

Sosyal giivenlikte yasanan sikintilar nedeniyle hem gelismis hem de gelismekte olan

ilkeler ozellikle 1980’11 yillardan sonra zorunlu emeklilik sistemlerinden goniillii

katilimin oldugu emeklilik sistemlerine dogru gecis yapmistir. Tablo 1 incelendiginde

sosyal giivenlik uygulamalarinda yer alan basamaklarin birbirini tamamlayan ve

birbirinin agiklarmi kapatan bir yapiya sahip olduklar1 goriilmektedir. Bu nedenle

iilkeler tek bir basamagi benimsemektense her basamag: kendi sartlarina uygun hale

getirerek ¢ok basamakli sistemleri tercih etmektedirler. Ancak her ne kadar birbirlerini
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tamamlasalar da sistemde yer alan bireyler i¢in risklerin hepsi ortadan kalkmig

olamamaktadir.

1.3 SOSYAL GUVENLIGIN AMACLARI

Sosyal giivenligin tanimlarindan hareketle sosyal giivenligin en temel amacinin hastalik,
sakatlik ve yaslilik nedeniyle calisamayacak durumda olan bireylerin gelir kaybinin
kismen onlenmesi oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bireylere yukaridaki durumlarin
gerceklesmesi halinde satin alma gli¢lerinin azalmamasi i¢in kaynak aktarilmaktadir.
Diger taraftan sagligin1 kaybetmis bireylere saglik yardimi yapilarak hem bireylerin
sagliklarina kavugmasi saglanmakta hem de tip alanindaki teknik ilerlemelere katkida

bulunulmaktadir (Balc1 izgi, B., 2007, 5.364).

Sosyal giivenlik ile dogrudan olmasa da istihdamin artirilmasi hedeflenmektedir.
Ornegin sosyal giivenlik araclarindan biri olan bireysel emeklilik sisteminin yaratmus
oldugu uzun vadeli fonlar teknoloji yogun risk sermayesi sirketlerine kaynak
aktarmaktadir. Bununla uzun vadede ekonomik ve teknolojik biiylimeye katki
saglamasi; yeni is alanlarma olanak vermesi beklenmektedir. Ancak yapilan
uygulamalarda emek yogun isletmeler yerine prim yiikii daha az teknoloji yogun
isletmelere verilen onemin artmasinin aslinda istthdami azalttigr goriilmiistiir. Diger
taraftan prim ylikii nedeniyle sigortasiz is¢i ¢alistirma egilimi yani kayit dist istthdam

artmaktadir (Gtizel, A. ve Okur, A.R., 2004, s.59).

Papps (2012, s.705) de Tiirkiye’de asgari licret ve sosyal sigorta primlerinin istthdam
tizerindeki etkilerini aragtirmis ve hem asgari ticret seviyesinin hem de sosyal sigorta
prim oranmin artmasinin istthdam diizeyinde diismeye neden oldugu sonucuna

ulagmustir.

Tasarrufun artirilmasi sosyal giivenligin bir diger amacidir. Odenen sosyal giivenlik
primleri ile sosyal giivenlik zorunlu bir tasarruf kurulusu haline gelmektedir. Zorunlu
tasarrufun gerceklesmesi sonucu elde edilen fonlar ile uzun vadeli yatirimin artirilmast
da amaclanmaktadir. Sosyal giivenlik fonlar1 uygun fonlara yonlendirildiginde énemli

bir kaynak yaratilmis olmaktadir. Bu da ekonominin biiyiimesine ve istikrar
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kazanmasina yardimc1 olmaktadir (Zor, 1. ve Aslanoglu, S., 2005, s. 189). Diger taraftan
sosyal giivenligin tasarruf ikame etkisi nedeniyle tasarrufun azaldigini savunan goriigler
de bulunmaktadir. Feldstein yaptigi ¢alismada ABD ekonomisi i¢in 1972 yilinda sosyal
giivenligin 6zel tasarrufu %37 oraninda diistiigii sonucuna ulagsmistir (Feldstein, M.,

1979, 5.36).

1.4 SOSYAL GUVENLIK SISTEMLERINDE FINANSMAN YONTEMLERI

Sosyal glivenlik sistemi, sosyal giivenligin hem finansman hem de harcama esaslarini
bir biitlin olarak ifade etmektedir. Uzun ve kisa vadeli sosyal sigortalar, sosyal
yardimlar, sosyal hizmetler ve bunlarin birbirleri ile olan iligkileri; sosyal giivenlik
sisteminin finansman sekilleri bir biitiin olarak sosyal giivenlik sistemini olusturur.
Finansman yontemi genel olarak bir sosyal giivenlik sisteminin niteligi ile ilgili fikir

verir (Korkmaz, E. ve dig, 2007, s.95).

Dagitim sistemi ve fonlama sistemi sosyal giivenlik sistemlerinin finansmaninda
kullanilan baglica temel yontemlerdir. Dagitim sisteminde aktif kusagin kendinden
onceki kusagi finanse ederken, fonlama sistemine her kusak kendi sosyal giivenlik
giderlerini karsilamak {izere tasarruf yapmaktadir. Bu sistemin en onemli 6zelligi,
devletin yan1 sira 6zel sektoriin de mevcut sosyal giivenlik sistemine yardimci olmak

izere sistemde yer almasidir (Korkmaz, E. ve dig, 2007, s.94).
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Sekil 1: Sosyal Giivenlikte Finansman Y 6ntemleri

Finansman Yontemi

Dagitim (Pay-As-You-Go) Fonlama

Aym donem gelirleri ile ayni1 donem giderlerinin Uzun dénemde elde edilecek

fonlarla gelecek dénem
giderlerinin karsilanmasi

E -
-

Sosyal giivenlik sisteminin finansmani i¢in secilen yontemin fon veya dagitim sistemi

karsilanmasi

olarak belirlenmesi, sosyal giivenlik sisteminin isleyis felsefesini de belirlemektedir. Bu
nedenle sosyal giivenligin finansmaniyla ilgili 6nemli tartisma alanlarindan biri de
secilen finansman yontemidir. Genel olarak fonlama yonteminin her neslin kendi sosyal
giivenligini kendisinin finanse ettigi; dagitim yonteminin ise bugiin aktif olarak ¢alisan
neslin bugiin emekli olan nesli finanse ettigi ve nesiller aras1 gelir transferini esas aldig1
sistemler olarak tanimlamak miimkiindiir (World Bank, 1994). Sosyal giivenlik
sistemlerinin finansmaninda kullanilan s6z konusu yontemlere iliskin detayli bilgi

asagida yer almaktadir.

1.4.1 Dagtim Sistemi

Dagitim sistemi (pay-as-you-go-PAYGO), belirli bir donemde 6denmesi gereken sosyal
giivenlik harcamalarinin ayn1 donem igerisinde elde edilen gelirler ile karsilanmasi
esasina dayanmaktadir. Sistemde aktif ¢calisan niifusun 6dedigi sosyal giivenlik primleri
ile yasli niifusun emeklilik maaslarinin finanse edilmektedir. Cogunlukla kamu destekli
emeklilik sistemleri dagitim esasina dayanmaktadir (Blake, D., 2000, s.F47). Genel

olarak sosyal sigorta risklerine gore uygun finansman yontemi uygulamasi agisindan,
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hastalik, analik, is kazalar1 ve meslek hastaliklar1 gibi kisa vadeli sigorta kollar

finansman metodu olarak dagitim yontemine daha uygundur (Alper, Y., 1999, 5.30).

Dagitim yonteminin sorunsuz olarak isleyebilmesi igin gelirler ve giderler arasinda
siirekli bir dengenin var olmasi gerekmektedir. Primler, ilgili donemin gider
tahminlerine gore belirlenmektedir (Sakar, M., 1992, s.73). Prim 6deyenlerin sayisinin
azalmasi gelirlerin de azalmasina neden olacagindan, diger bir deyisle gelirler ve
giderler arasindaki denge bozulacagindan dagitim sistemi iyi bir planlama ve kontrol
gerektirmektedir. Bu dengenin bozuldugu donemlerde finansal sorunlarin yasanilmasi
kacinilmazdir (Wagner, N., 2012, s. 335). PAYGO sisteminde zaman igerisinde para
giris ¢ikiglarinin toplaminin sifir olmasi gerekmektedir. Bu nedenle yaslt niifus
Odediginden daha ¢ok gelir edeceginden bugiinkii ve gelecek nesiller daha az gelir elde
edecektir (Mitchell, O. S., 2002, s.2; Brunner, J. K., 1993, s.8). Planlama yapilirken bu
hususlarin géz Onilinde bulundurulmasi gerekmektedir. Dagitim sistemleri de kendi

icinde prime dayal1 ve primsiz olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.

1.4.1.1 Prime Dayali Dagitim Sistemi

Devlet tarafindan desteklenen dagitim sistemine dayali sosyal giivenlik sistemlerinde
bireylerin karsilastigi risklerin azaltilmasi1 ve refah i¢inde ve giivenli bir yasam alani
olusturulmas1 hedeflenmektedir. Buna ek olarak dagitim sistemini baz alan sistemlerin
bir amac1 da emekli ve ¢alisan kusaklar hatta ayn1 kusak icerisinde farkli gelir gruplar
arasinda dayanigma saglamaktir. Prime dayali dagitim sisteminde bu amag cergevesinde
yiiksek gelir gruplarindan primler toplanmakta, bu primlerle de dar gelirlilerin asgari bir
gelir diizeyine kadar desteklenmesi saglanmaktadir. Boylece, sosyal ve ekonomik
risklere karsi toplumun tiim bireylerine glivence saglanmaktir (Vakif Emeklilik, 2003
s.1).

1880’11 yillarda Otto Van Bismarck tarafindan gelistirilen Bismarcker sosyal giivenlik
sistemi prim esasina gore finanse edilmektedir (Glimiis, E., 2010, s.5). Primli sistem,
calisanlarin aktif calisma doneminde odedikleri primlerin emeklilik maaslarinin
hesaplanmasinda, hesaba dahil edilip edilmemesine gore, kendi i¢inde ikiye ayrilir.

Bunlar Maas Esasli Programlar ve Prim Esasli Programlardir.
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1.4.1.1.1 Maas Esasli Programlar (DB-Defined Benefit Plans)

Maas esasli programlarin benimsendigi sistemlerde saglanacak emeklilik maasi
baslangi¢c asamasinda belirlenmekte ve tiim calisanlar bu sisteme dahil olmaktadir.
Belirli fayda modeline gore isleyen maas esasli programlarda ¢alisma sekli, aktif
calisma donemi boyunca O6denen primler ve emeklilik donemi arasinda baglanti
bulunmamaktadir (Vakif Emeklilik, 2003 s.1). Maas esasli programlarda igverenin,
sartlar1 yerine getiren c¢alisan i¢in emeklilik programina diizenli 6demeler yapmasi
disinda hi¢bir mali yiikiimliligi bulunmamaktadir (Sentiirk, S. S., 2001, s.41). Bu
bilgilerden hareketle sisteme dahil olan katilimcinin belli bir prim 6deme
yiikkiimliliigliniin oldugunu, ancak s6z konusu primlerin ve emeklilik doneminde elde
edilecek faydanin baslangigta belli olup devlet tarafindan taahhiit edildigini sdylemek

mumkindiir.

1.4.1.1.2 Prim Esasli Programlar (DC-Defined Contribution Plans)

Belirlenmis katki veya Prim Esasli Emeklilik Programlari (PEEP) olarak bilinen bu
modelde katilimcilarin ¢aligma hayati boyunca 6denen primler, emeklilik doneminde
elde edilecek emeklilik maasinin diizeyinin belirlenmesinde 6nemli bir faktordiir.
Modelde, baslangigta katlanilacak maliyetler belirliyken, belirlenmis fayda modelinin
aksine emeklilik doneminde bireylerin eline gegecek gelirler dnceden belirli degildir.
Belirlenmis katki esasina gore olusturulan modeller isveren destekli olarak
yapildiklarinda, isveren belirli fayda modelinde oldugu gibi taahhiit edilmis bir
O0demenin yapilmasindan degil, yalnmizca prim Odemelerinden sorumlu olmaktadir

(Altas, G., Agustos 2010, s.11).

Prim esasli programlar calisan ve/veya isveren tarafindan 6denen primlerin kisisel
emeklilik hesaplarina enflasyona endeksli olacak sekilde kaydedilmesi, emeklilik
doneminde ise tiim bu birikimlerin endekslenmis degeri {izerinden topluca alinmasi ya
da kademeli olarak emekli maagina doniistiiriilmesi prensibiyle ¢calismaktadir. Emeklilik
maasi, calisma hayatinda biriktirilen miktarin satin alma gilicii paritesine gore

endekslendigi i¢in deger kaybi olmamaktadir ve herkes tasarruf edebildigi kadar
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emeklilik geliri almaya hak kazanmaktadir. Bu da bireysel katilimin, belirlenmis fayda

modeline gore daha yaygin olmasini saglamaktadir.

1.4.1.2 Primsiz (Katkisiz) Dagitim Sistemi

Pasif niifusun giderlerin tamaminin kamu gelirlerinden karsilandigi bu sistem sosyal
yardim ya da evrensel gelir olarak adlandirilmaktadir. Calisma hayatina katilma sarti
aranmaksizin tlim vatandaglara kamu kaynaklarindan mali yardim aktarilmaktadir.
“Kimsesiz, muhtag, yasli, malul, dul, yetim ve korunmaya muhta¢ ¢ocuklara karsiliksiz
olarak yapilan ve finansmani genel biitce, belediye, vakif ve goniillii kuruluslar yoluyla
gercgeklestirilen sosyal yardim ve hizmetler” (Korkmaz, E. ve dig., 2007, s.94) primsiz

(katkis1z) dagitim sistemini olustururlar.

1.4.2 Fonlama-Biriktirme Sistemi

Sosyal risklerin gelecekte ortaya cikarabilecegi harcamalar ig¢in Onceden karsilik
ayrilmast  esasina dayanan bu yoOntem kapitalizasyon sistemi olarak da
adlandirilmaktadir. Sistem bir sigortali neslin aktif ¢alisma donemi boyunca ddeyecegi
primlerin biriktirilerek degerlendirilip, gelecekte kendilerine saglanacak geri 6demelerin
bu fondan aktarilmasi esasina dayanmaktadir. Uzun donemde elde edilecek gelirlerle
gelecek donemlerde uzun vadede ortaya ¢ikacak ihtiyaglarin  giderilmesi
amaclanmaktadir (Alper, Y., 2008, s.12). Fonun kurulmasi bireysel olabilecegi gibi
toplu da olabilmektedir. Katilimeilar bu fonlara katki pay1r 6demektedirler. Yapilan katki
pay1 6demelerinin biriktirilmesiyle de sermaye stoku olusturulmaktadir. S6z konusu
fonda biriken tasarruf ve nemalar ¢alisanlara emekli olduklarinda 6denmektedir. Devlet
yerine sadece Ozel sektoriin yer aldigi bu sistemde sosyal dayanisma yerine bireysel
biriktirme s6z konusudur. Bu nedenle bu model ile sosyal devlet kapsami disina
cikilmaktadir; bu da cesitli elestiriler almasina neden olmaktadir (Altas, G., Agustos
2010, s.9).

Fonlama yoOnteminin sermaye piyasalarin1 derinlestirme, ulusal tasarruf diizeyini,

istihdami, sermaye verimliligini ve GSMH’yi artirma gibi islevleri bulunmaktadir.
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Herhangi bir sosyal gilivencesi olmayan bireylerde de gilivence saglayabilmek igin
bireysel bazda hizmet veren fonlama esasina gore isleyen emeklilik programlarina yer
verilmistir. Tiirkiye’de goniilliiliik esasina gore katilim saglanan bu modeller gelismis
iilkelerin pek ¢ogunda zorunludur. Gelismis lilkelerde hayat standardinin ytlikselmesi,
calisma hayatindaki refah seviyesini emeklilik doneminde de devam ettirmek isteyenler
acisindan bu programlarin cazibe merkezi haline gelmesini saglamistir. Fonlama
yonteminde bireyler kendi tasarruflar tizerinde s6z hakki sahibidir ve yatirim riskini
iistlenmislerdir; yani bireylerin emeklilik sisteminde daha aktif bir rol aldiklar1 bir

yontemdir (Korkmaz, E., 2006, s.64).

Ozel mesleki emeklilik ve bireysel emeklilik sistemleri fonlama esasina dayanan
emeklilik sistemleridir. Ozel mesleki emeklilik sistemi genel itibariyle isverenlerin
calisanlarina sagladigi emeklilik planlarindan olusmaktadir. Isverenler calisanlari adia
emeklilik programlarma dahil olmaktadir. S6z konusu emeklilik programlar ise 6zel
isletmelerce yonetilmektedir. Bu sistemde devlet daha ¢ok diizenleyici ve denetleyici
olarak rol almakta ve katilmi artirmak adina cesitli vergi tesvikleri saglamaktadir

(Altas, G., Agustos, 2010, s.9).

1.4.2.1 Maas Esasli Ozel Emeklilik Programlari (Defined Benefit)

Calisanlarin gelecekte elde edecekleri emeklilik maslarinin ¢alisma siiresi ya da maas
diizeyine gore hesaplandigi modeldir. Emeklilik déneminde elde edilecek bu gelir
onceden belirlenen bir formiile goére hesaplanmaktadir. Bir bakima c¢alisanlarin
emeklilik doneminde elde edecekleri gelirler 6nceden belirlenmis olmaktadir. Maasg
esaslt emeklilik programlar1 hesaplanirken c¢esitli yontemlerden yararlanilmaktadir
Katilimcilarin emeklilik siiresince alacaklart maas; ¢alisma hayatinin son déneminde
aldig {icretin belli bir ylizdeye ya da her ¢alisma yilina karsilik ayrilan belirli bir tutara
dayanmaktadir. Emeklilik planlarinin farkli amaglar i¢in kullanilmamasi adina da gerek
katki paylar1 gerekse geri 6demelere iliskin alt ve {ist limitler 6nceden belirlenmektedir

(Altas, G., Agustos, 2010, s.10)
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1.4.2.2 Prim Esasli Ozel Emeklilik Programlari (Defined Contribution)

Prim esasli programlar 6denen primlerin tutarina bagli olarak bir emeklilik getirisi
saglayan modellerdir. Diger bir deyisle emeklilik doneminde elde edilecek getirinin
diizeyi, caligma hayatindan kesilen primler ve emeklilik birikiminin elde ettigi
getirilerin diizeyine bagli olmakla birlikte dnceden belli degildir (Lacomba, J. A. ve
Lagos, F., 2009, s.2). Isveren sorumlulugunda oldugu zaman isveren sadece prim
O0demelerinden sorumludur. Katilimcilarin diizenli olarak prim 6dedikleri bireysel
hesaplar1 vardir. Bireyler ¢esitli fonlar araciligiyla bu hesaplarda birikim yaparlar.
Hesaplarda biriken tasarruf 6denen primlere ek olarak yatirnm yapilan fonlarin
performansina da bagli olmaktadir. Bu da bireylerin yatirim riski almalarina neden

olmaktadir (Altas, G., Agustos, 2010, s.11).

Temel olarak tanimlanmis fayda modeline gore daha basit bir model oldugundan son
yillarda daha yaygin olarak kullanilmaktadir. Bireysel emeklilik ad1 da verilen bu sistem
pek ¢ok iilkede sosyal giivenlik sistemini tamamlayic1 bir rol istlenmistir. Dagitim
esasina gore sosyal gilivenlik sistemlerini olusturan iilkelerde finansman problemleri
yasanmasina ragmen soz konusu problemlerin olusumunda farkli faktorlerin rolii
mevcuttur. Ancak pek ¢ok lilke karsilastiklar1 bu sorunlar nedeniyle ¢cok 6nceden yeni
finansman modellerinin arayisina girmislerdir. Bazi iilkeler emeklilik yasinin
artirilmasi, maaglarin diistiriilmesi ve prim artiglar1 gibi ¢esitli diizenlemelere giderken
bazi iilkeler geleneksel dagitim modeli yerine bireysel emeklilik sistemlerini devreye
sokarak fonlama modellerine ge¢mistir. Bazi iilkeler ise her ikisini de igeren ¢ok
basamaklt modelleri tercih etmistir. Sonu¢ olarak belirtmek gerekirse, giiniimiizde
ozellikle emeklilik programlar1 alaninda yasanan temel egilimler; fon sistemine gegis,
fon yonetiminin 6zel sektdre gegisi, maas esasli programdan prim esasli programa

gecistir (Ekin ve dig., 1999, s.37).



21

1.5 TURKIYE’DE SOSYAL GUVENLIK

Avrupa iilkelerinde bugiinkii anlamiyla sosyal giivenlik sisteminin olusabilmesi ancak
Sanayi Devrimi’nin ger¢eklesmesi ve buna bagli olarak is¢i sinifinin ortaya ¢ikmasi ile
miimkiin olmustur. Sanayilesme siirecine girilmemesi ve korunmayi talep edecek bir
is¢i siifinin ortaya ¢ikmamasi Osmanli Devleti’nde gercek anlamda bir sosyal giivenlik
sisteminin ortaya ¢ikmasini engellemistir. Gerek aile yapisinin koruyucu bir birim olma
islevini silirdiirmesi gerekse mevcut sosyal koruma oOnlemleri Osmanli Devleti’nin

modern sosyal giivenlik sistemine gegememesine neden olmustur.

Sosyal giivenlik uygulamalari; aile i¢i yardimlasmalar, dinsel yardimlar ve meslek
kuruluslar1 arasindaki yardimlardan olusmustur. Yaslilara, hastalara, engellilere gerekli
bakim ve destek diger aile birimlerince saglanmistir. Hayir kurumlart ise yoksullarin
korunmas: agisindan olduk¢a ©nemli rol istlenmislerdir. Organize sosyal yardim
kuruluslar1 olan vakiflar ise Ozellikle Osmanli Devleti’nin son donemlerinde onem
kazinmiglardir. Loncalara bagli sandiklar; tezgah ve el sanatlarina dayali meslek
gruplarinda meydana gelen hastalik, kaza ve o6liim gibi risklerin getirdigi kayiplara
kaynak saglamistir. Loncalarin yardimlagsma sandiklar1 19. Yiizyildan baglayarak
yikilmaya yliz tutsa da yiizyillin sonuna kadar varliklarini siirdiirmiislerdir. S6z konusu
sosyal yardimlar aile i¢i yardimlagmalara ve dinsel yardimlara gore daha

kurumsallagmis bir yap1 da olmustur (Akkaya, Y., 2000).

1 Nisan 1866°da kurulan, zanaat 6gretme, ara¢ gere¢ tedarik etme ve is bulma amaci
giiden ilk isci Orgiiti Ameleperver Cemiyeti bir sosyal giivenlik uygulamasi olarak
kabul edilebilir. Donemin ilk resmi sosyal giivenlik kurulusu ise yine ayn1 yil kurulan
Askeri Tekaiit Sandigi’dir. 1881 yilinda sivil memurlar i¢in bir emekli sandigi
kurulmus; bunu 1890 yilinda kurulan Seyrisefain Tekaiit Sandig1 izlemistir. Yillar
icerisinde ticretli emegin gelistigi meslek ve bolgelerde modern anlamda pek ¢ok sosyal

giivenlik kurumu olusmaya ve gelismeye baslamistir.

Cumhuriyet doneminde sosyal glivenlige iliskin dogrudan diizenlemeler yer almasa da

1926°da cikarilan Borg¢lar Kanunu, 1930 yilinda ¢ikarilan Umumu Hifzissihha Kanunu
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ve benzeri yasalarla dolayli olarak diizenlemeler yapilmistir. Dar kapsamli da olsa bir
takim emeklilik ve yardimlagsma sandiklarinin kuruluglarinin kurulmasini 6ngéren
yasalar cikarilmistir. 1930 yillardan sonra Tiirkiye sosyal giivenlik sistemindeki

gelismeler 6nemli derecede hizlanmistir (Glivercin, C. H., 2004, 5.91).

Aslinda, modern anlamda, Tiirk sosyal giivenlik sistemi II. Diinya Savasi sonrasinda
olusturulmustur. Olusturulan sistem ile Tirkiye’deki en biiyiik kamu harcama
programlarindan biri meydana getirilmistir. Maliye Bakanlig1 Biitce ve Mali Kontrol
Genel Mudiirliigi verileri incelendiginde Sosyal Giivenlik Kuruluslari’nin giderlerinin
GSMH’nin %9’unu olusturdugu goriilmektedir. Diger iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de
de bu sistemin sekillenmesi, kendi ekonomik gelismislik diizeyine, iiretim yapisina,
siyasal faktorlere, finansman metotlarina ve iilkenin kiiltiir yapisina gore degisiklik

gostermektedir (Glimiis, E., 2010, s.7).

Sosyal giivenlik hizmeti 1949 yilinda 5434 sayili Kanun ile kurulmus T.C. Emekli
Sandig1, 1945 yilinda 4792 sayili Kanun ile kurulmus Sosyal Sigortalar Kurumu, 1971
yilinda 1479 sayili Kanun ile kurulmus Esnaf ve Sanatkarlar ve Diger Bagimsiz
Calisanlar Sosyal Sigortalar Kurumu tarafindan 2006 yilina kadar saglanmigtir. S6z
konusu kuruluslar ¢alisanlarin mesleki faaliyet esasina gore oOrgiitlenmisti. Sosyal
giivenlik alaninda yapilan reformun neticesinde, bu ii¢ kurum 2006 yilinda ¢ikarilan
5502 sayili Kanun ile kurulan yeni bir kuruma, tek cati olarak da bilinen Sosyal
Giivenlik Kurumu’na (SGK) devredilmistir. 5510 sayili kanun ise 1.10.2008 tarihinde
yiriirlige girmistir (Giimiis, E., 2010, 8.7).

Kurulusunda fonlama esasina gore olusturulan Tiirkiye Sosyal Giivenlik Sistemi 1990’11
yillarda erken emeklilik, sigorta primine esas kazancin gergekle bagdasmamasi,
primlerin etkin olmayan bir sekilde kullanilmasi, siklikla ¢ikarilan af yasalar1 ve benzeri

yapisal sorunlarla karsi karsiya kalmistir (Elveren, A. Y., 2013, 5.36).

Sosyal giivenlik fonlarindan yapilan yanlis harcamalar, kayit dis1 istthdam ve kétii fon
yonetimiyle birlesen siyasi politikalar sonucunda sosyal giivenlik sistemi bozulmus, bu
yapisal sorunlar zamanla finansal agiklara neden olmus ve sistem fonlama esasindan

dagitim esasina déniismiistiir (Acar, I. ve Kitapcy, 1., 2008, 5.79-87).
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Zamanla mevcut sosyal giivenlik sisteminin aslinda yeterli olmadiginin anlasilmasi
tizerine sosyal giivenlik alaninda reformlara ihtiya¢ duyulmustur. Yeniden yapilanma ile
mevcut sistemdeki eksikliklerin giderilmesi, etkinligin ve siirdiiriilebilirligin saglanmasi
hedeflenmistir. Diinyanin her yerinde 6zellikle son 20-25 yilda sosyal giivenlige iliskin
sorunlar ekonomi ve politika giindeminin temel konular1 haline gelmistir. Demografik
degisimler ve liberal politikalardaki degisiklikler sosyal giivenlik alaninda da yapisal
degisimlerin yasanmasina neden olmustur. Siirekli artan igsizlik, sosyal giivenlik
fonlarina aktarilan biiylik fonlar neticesinde ortaya ¢ikan biitce aciklari, geng niifus
nedeniyle erken yasta emekli olan bireylerin sayisinin olduk¢a fazla olmasi, ortalama
yasam beklentilerinin artmasi ve toplumun en temel tasi olan aile yapisinda meydana
gelen degisiklikler sosyal giivenlik alaninda yeni diizenlemelerin yapilmasini gerekli

kilmaktadir (Ekin, N., Alper, Y. ve Akgeyik, T., 1999).

1.6 TURKIYE’DE SOSYAL GUVENLIK SISTEMININ SORUNLARI

Diinyada yasl insan niifusu 6nemli 6l¢iide artmaktadir. Dogurganlik oranlar1 azalmis ve
yasam beklentileri hemen hemen her iilkede artmistir. 2050 yilinda 60 yasini1 asan
sadece 200 milyon insanin olacag: tahmin edilmektedir. Giiniimiizde 65 yas ve iizeri
niifusun neredeyse %70’1 diisiik ve orta gelirli ekonomilerde yasamaktadir ve bu
yiizdenin 2040’a kadar %88’1 asmasi beklenmektedir. Zorunlu emeklilik sistemlerinin

uygulandig tilkeler i¢in isgiicline katilima orani ¢ok dnemli bir géstergedir.

Sosyal giivenlikte yasanan sorunlar ve bu sorunlara yonelik olusturulan ¢ozlimlerde
tilkelerin gelismiglik diizeyine gore farkliliklar bulunmaktadir. Bunun nedeni gelismis
iilkelerde yasanan sorunlarin kriz kokenli olmasi, gelismekte olan iilkelerde yasanan
sorunlarin ise ekonomideki yapisal bozukluklardan kaynaklanmasidir. Ozellikle
harcama kalemlerinin dengesiz olmasi, sermaye birikimlerinin yetersiz olmasi ve hem
bireyleri hem de kamuyu bor¢lanmaya sevk etmesi gelismekte olan iilkelerin temel
sorunlar1 arasinda yer almaktadir. Gelismis iilkelerdeki bir diger sorun ise gittikge
yaglanan niifustur. Yaglanan niifusla birlikte saglik sorunlari ve harcamalar1 da

artmaktadir (Elveren, A. Y., 2013, s.36).
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Tablo 2: Gelismis Ulkelerde Yash Bagimlilik Oranlar:
- 1990 2000 2010 2020 2030 1990-2030
ABD 19,1 19,0 20,4 27,6 36,8 92,7

Japonya 17,1 24,3 33,0 43,0 44,5 160,2

Almanya 21,7 23,8 30,3 35,4 49,2 126,7
Fransa 20,8 23,6 24,6 32,3 31,1 88,0
italya 21,6 26,5 31,2 37,5 48,3 123,6
Ingiltere 24,0 24,4 25,8 31,2 38,7 61,3
Kanada 16,7 18,2 20,4 28,4 39,1 134,1
g‘l’zpc'aDm 19,3 20,9 23,5 29,8 37,7 95,3
213D, 20,6 22,1 24,7 30,8 39,2 90,3

Avrupa

Kaynak: Akhisar,I., Ozbasaran, E. ve Biilbiil, S., 2006. Dagitim Ve Fonlama Sistemlerinin Ekonomik
Verimliliklerinin Sosyal Grivenlik Kapsaminda Degerlendirilmesi, Sigorta Arastirma Dergisi, Sayi: 2,
169-184.

Yukaridaki tablodan Amerika’nin, Japonya’nin ve Avrupa iilkelerinin yagh bagimlilik
oranlarinin giderek arttigi goriilmektedir. Niifusun giderek yaslanmasi emeklilik
alaninda sorunlarin yasanmasina neden olmaktadir. Cilinkii yaslanan niifusun isgiicline
katilma oran1 da azalmakta ve isgiicii piyasasinda aciklar meydana gelmektedir. Bu da
yaslanma nedeniyle c¢alisamayan bireylerin yiikiiniin ¢aligabilir niifusun omuzlarina
binmesi anlamima gelmektedir. OECD iilkelerinin genelinde ¢alisabilir yastaki (15-64
yas) her 100 kisinin bakmak zorunda oldugu 65 yas listli birey sayisinin; yani yash
bagimlilik oraninin 2030 yilinda 1990 yilinin 2 katina ¢ikacagi ongoriilmektedir. Diger
taraftan go¢ almalar1 nedeniyle gelismis filkelerde demografik degisimler de
yasanmakta ve bireylerin beklentileri degismektedir (Acar, I. ve Kitapci, 1., 2008, s.79-
82).

Tiirkiye’de oldugu gibi, kayit dist istihdamin yiiksek oldugu iilkelerde emeklilik
sistemine saglanan katki az olmaktadir. Serbest meslek ve tarim gibi is alanlar
gelismekte olan iilkelerde sigorta kapsamini diistirmektedir. Diger taraftan kamu

sektoriiniin ekonomiye katiliminin oldugu iilkelerde zorunlu sosyal giivenlik kapsami
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artmaktadir. Emeklilik ve sosyal giivenlik programlar1 son yillarda yaghilarin isgiiciine
katilimini etkilemektedir. Gelismis ve yiiksek gelirli OECD iilkelerinde yaslilarin
isgiicline katilim orani en azdir. Sigorta kapsaminin yiliksek oldugu iilkelerde yaslilarin

isgiicline katilimi1 daha diistiktiir (Diinya Bankasi, 2012, s.12).

Kayitdist istihdam ve issizlik, sosyal giivenlik sisteminde aktiieryal dengenin
bozulmasimma neden olan faktdrler arasinda yer almaktadir. Ayrica, daha Onceki
uygulamalara bakildiginda Tiirkiye’de uzun siire yashlik ayligina hak kazanmak i¢in
yas kosulu aranmaksizin, belirli bir prim 6deme ve sigortalilik siiresinin yeterli
goriilmesi dolayisiyla kadinlarin en erken 38, erkeklerin ise en erken 43 yasinda emekli
olabilmesi saglanmistir. Bu durum da Tiirkiye’deki sosyal gilivenlik sisteminin krize
stiriiklenmesine neden olmustur. Hatta, 1 Nisan 1981 tarihinde yapilan diizenleme ile bu
tarihten once 18 yasindan kiiclik sigortali olan kisiler 43 ve 38 yaslarindan da once
emekli olabilmesine hak taniyan diizenleme 506 sayili Kanunda yapilan degisiklik ile
kaldirilmistir. Bu diizenleme ile 18 yasindan dnceki hizmetlerin yil olarak sayilmamasi
karar1 alinmistir. Emeklilik yasina iliskin bu hususlar gen¢ niifusun yogun oldugu

Tiirkiye’de krizlerin yasanmasina neden olmustur (DPT, 2007, s.9-10).

Sosyal giivenlik sisteminin yiikiinii bir nebze de olsa hafifletmek amaciyla 8 Eyliil 1999
tarthinde 4447 sayil1 Kanun kabul edilmis ve bu kapsamda emeklilik yasini kadinlarda
58’e, erkeklerde 60’a yiikseltilmistir. Kanun ile yaslanma ¢agina ulasmadan prim 6deme
ve sigortalilik stirelerine gore emekli ayligina hak kazanilmasmin kaldirilmasi
hedeflenmistir. Kazanilmis haklar dolayisiyla, erken emekliligin 2026 yilina kadar
kademeli gecis ile sona erdirilmesi planlanmistir (DPT, 2007, s.11).

Bir diger sorun sosyal sigorta kuruluslari arasinda emeklilik haklar1 bakimindan
farkliliklarin bulunmasidir. Her ne kadar sosyal sigorta kurumlar1 (SSK, Emekli Sandig:
ve Bagkur) tek bir cat1 altinda birlestirilmis olsa da gerek emeklilik maaslar1 gerekse
sagladig1 sosyal faydalar farklilik gostermektedir. Saglanan sosyal sigorta yardimlariin
farklilig1 sigortalilar arasinda dengesizlik yaratmakta ve sosyal taraflarin elestirisine

konu olmaktadir (DPT, 2007, 5.13-14).
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Glimis (2010, s.16) 1990’11 yillardan itibaren Tiirkiye’deki sosyal emeklilik sisteminin

gercek bir finansman krizine girmesinin sebeplerini asagidaki sekilde 6zetlemistir:

Emeklilige hak kazanma yasinin siyasal kazanimlar i¢in siklikla degistirilmesi,
Emeklilik hak kazanma yasinin nispeten diisiik tutulmasi,
Prim tahsilat sorunlarina ¢6ziim bulunamamasi,

Prim affi uygulamalarima devam edilmesinin vatandaglarda bu yonde beklenti

olusturmasi, dolayisiyla prim tahsilatin1 olumsuz etkilemesi,

Emeklilik yas1 degisikliginin ¢ogunlukla erken emeklilik uygulamalar1 ile

sonu¢lanmasi,

Prim 6deyenlerin veya istirakgilerin sayisinin kayit dis1 yapisal sorunlardan do-

lay1 oldukea sinirlt kalmast,
Sosyal giivenlik sistemine iligkin tutarli devlet politikasinin olusturulamamasi,
Yillar itibariyle emekli sayisinin yiikselmesi,

1990 6ncesi donemde toplanan prim gelirlerinin siyasi amaglar dogrultusunda ya

da sosyal giivenlik ile ilgisi olmayan diger kamu hizmetleri i¢in kullanilmast,
Siklikla ¢ikarilan bor¢lanma kanunlar1 ve hizmet bor¢lanmasi,

Prim karsilig1 olmayan 6demelerin kurum kaynaklarindan karsilanmasi,
Odenen emekli ayliklari ile primler arasindaki iliskinin ¢ok zayif tutulmast,

Kurumsal ve yonetsel sorunlar.

Sosyal giivenlik sistemi bir biitiin olarak ele alinacak olursa, esasen temel sorunun

sistemin toplam gelirleri ile toplam giderleri arasinda bir dengenin olmamasindan

kaynaklandig1 goriilmektedir. Sistemin agiklar1 1990’lardan beri siiregelmekte ve bu

acik gidereek biiyiimektedir. Ulkemizin kalkinma siirecinde karsilastigi en onemli

problemlerden birini olusturan sosyal giivenlik sistemindeki finansal agiklar ise genel

biitgeden yapilan transferlerle kapatilmaktadir ve bu transferlerin artig oran1 ekonominin

biiylime oranindan daha yiiksek seviyelerde gergeklesmektedir (Glimiis, E., 2010, s.13).
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Tiim bu sorunlar sosyal giivenlik sisteminde yapilan reformlarla ¢éziilmeye ¢aligilmistir.
Bu reformlardan birisi de bireysel emeklilik sistemine yonelik olmus ve 2001 yilinda
bireysel emeklilik sistemi uygulanmaya baslamistir. Bireysel emeklilik sistemi tam bu
noktada bireylerin yasam standardinin korumasi ve yashliklarini refah iginde

gecirmeleri siirmeleri agisindan oldukg¢a 6nemli bir aragtir.
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IKiINCIi BOLUM

DUNYADA BIiREYSEL EMEKLILIK SISTEMI

Niifusun giderek yaslanmasi, ekonomik trendlerin degismesi, demografik yapilarin
farklilasmasi nedeniyle pek ¢ok iilkede mevcut sosyal giivenlik sistemlerinde reformlar
yapilmistir ve hala ¢ok basamakli emeklilik sistemlerine gecisler devam etmektedir.
Gelismis iilkelerin ¢ogunda dagitim esashi sistemler yerine fon esashi sistemler
yaygindir. Dagitim esashi sistemler (pay-as-you-go PAYGO) aktif calisan niifusun
Odedigi primler ile yasli niifusun emeklilik maaslarinin finanse edilmesi {izerine
kurulmus olup ¢ogunlukla kamu destekli emeklilik sistemlerini kapsamaktadir (Blake,
D., 2000, s.F47). Fon esash sistemlerde ise katilimcinin 6dedigi katkilar yatirim

fonlarinda degerlendirilir ve emekliligi geldiginde katilimciya maas olarak geri 6denir.

20. ylizyilin ikinci yarisina kadar dagitim esasli sistemler yaygin olarak kullanilmigstir;
fakat demografik degisiklikler sebebiyle emekliligin finansmaninda sorunlar
yasanmistir. Pek cok lilke zamanla kamunun sorumlulugunda olan tek basamakli
sistemlerden sorumlulugun kamu, isveren ve 6zel emeklilik sirketlerince paylasildigi
cok basamakli sistemlere gecis yapmustir. Hem gelismis hem de gelismekte olan
tilkelerde giiniimiizde ¢ok basamakli emeklilik modelleri uygulanmaktadir. Cok
basamakli emeklilik modelinde farkli yaklasimlar bir arada kullanilarak farkli amaglara

hizmet edilmekte ve 6zel emeklilik fonlariyla farkl: ihtiyaclar karsilanmaktadir.

Bugiine kadar bilinen ilk bireysel emeklilik fonu 1862 yilinda Avustralya’da Bank of
South Wales tarafindan kurulmustur. 1875 yilinda ise American Express Co. bireysel
emeklilik fonlar1 olusturmustur (Buzlupinar, E., 1996, s.6; Al, H., 2002, s. 37). 1902
yilinda Ingiltere’de Equitable Life Assurance Society tarafindan piyasaya sunulan
emeklilik aylig1 plani ise ilk bireysel emeklilik iiriinii olmustur. Ozel emeklilik sistemi
uygulamalart ABD ve Ingiltere’de baglamis, 20. yiizyilin ikinci yarindan sonra ise
biiyiik bir gelisim gostermistir. 1981 yilinda Sili’de uygulanmaya baglayan yasa ile 6zel

emeklilik plan1 uygulamasina gecis yapilmis bdylece BES’in ilk temelleri atilmaya
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baslanmigtir. Daha sonra Giliney Amerika {iilkeleri, Dogru Avrupa iilkeleri ve Asya

tilkeleri de yavas yavas BES’e ge¢is yapmustir.

Bireysel emeklilik sistemi tanimlanmis katki (DC-Defined Contribution) olarak da
tanimlanir (Korkmaz, E. ve dig., 2007, s.63). Tanimlanmis katkida, her calisan i¢in
planda bir hesap acarak katilimci ve igverenlerin bu hesaba prim yatirmasi ve bu
primlerin sagladigi gelirlerin emeklilik doneminde katilimciya O0denmesi esastir.
Emeklilik doneminde elde edilecek aylik tutar emeklilik giiniinde katilimeinin

hesabindaki bakiyeye dayanmaktadir.

Bireysel emeklilik sisteminin etkili bir sekilde islemesi i¢in bireyel emeklilik fonlari
(private pension funds) olusturulmaktadir. Goniillii bireysel emeklilik —sistemi
giiniimiizde gelismis {lkelerin sosyal gilivenlik sistemi yapisinda {igiincii ayagi
olusturmaktadir (TCMB Calisma Tebligi, No: 13/4., s.4). Sili, Uruguay, Bolivya ve
Meksika gibi bazi iilkelerde bireysel emeklilik sistemlerinin zorunlu oldugu
goriilmektedir. Tiirkiye’nin de iginde bulundugu OECD fiilkelerindeki bireysel emeklilik
uygulamalar1 sosyal gilivenlik sistemlerini tamamlayict bir nitelik tasimaktadir ve

katilim goniilliiliik esasina dayanmaktadir.

Bireysel emeklilik sistemi gelismis iilkelerdeki yaslanan niifusa bagli olarak sosyal
giivenlik alaninda ihtiya¢ duyulan reformun neticesinde ortaya ¢ikmistir. Geligsmekte
olan tlkelerde ise yapilan reformlarla bireylerin daha nitelikli sosyal giivenlik hizmetine
kavusmasi hedeflenmistir. Bu kapsamda uluslararasit kurumlarin 6nerileri ve 6érnek bazi
iilke uygulamalarinin etkisiyle, gelismekte olan {ilkelerin pek ¢ogu 1990’11 yillarda
zorunlu bireysel emeklilik sistemine gecis yapmislardir. Diinya Bankasi, giiniimiizde
demografik yapi ve yasam standartlar1 géz onilinde bulunduruldugunda sadece kamu
tarafindan saglanan sosyal giivenlik sistemlerinin gerekli sosyal korumanin
saglanmasinda ve yatirimlar i¢in gerekli tasarruflarin olugmasinda yeterli

olmayabilecegini ileri siirmiistiir (TCMB Caligsma Tebligi, No: 13/4., s.4).

Bireysel emeklilik sistemine girip girmeme tercihleri iilkeden iilkeye farklilik
gostermektedir. Bireysel emeklilik sistemine katilim kimi {ilkelerde ¢alisanlarin

tercihine birakilirken, kimi {ilkelerde zorunlu tutulmustur. Bireysel emeklilik
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programlarinin yiikiimliiliklerinin igveren kurum tarafindan karsilandig: tilkeler oldugu
kadar s6z konusu yiikiimliiliikklerin bir grup isveren ya da sendika tarafindan {istlenildigi
iilkeler de bulunmaktadir. Yine bazi iilkelerde isyeri, sanayi dali ya da {ilke bazinda
faaliyet gosteren kolektif programlar, bireysel diizeyde hizmet veren yetkili sigorta ya

da fon yonetim sirketleri bulunmaktadir (Korkmaz, E. ve dig. 2007, s.64).

Pek ¢ok diinya iilkesi 1980’lerde agir borglar, bu borglarin karsilanmasi igin gelismis
iilkelerden alinan krediler ile yeni ekonomik diizenlemeler ve uygulamalardan
kaynaklanan sikintilar nedeniyle ekonomik krize girmistir. Sosyal krizler de oldukca
yiiksek boyutlara ulagmistir. Mevcut kamu sosyal giivenlik sistemi yapisal 6zellikleri
nedeniyle bu sorunlarla miicadele etmekte yetersiz kalmistir. Bolge tilkeleri adeta sosyal
giivenlik aglar1 6rmiis; sosyal harcamalardan dolay1r en c¢ok sorun yasayan iilkelere
yardim etmislerdir. Sosyal giivenlik krizi pek ¢ok alanla birlikte 6zel sektorde de koklii
reformlarin yapilmasina neden olmustur. Ilk reform 1960’1 ve 1970°1i yillarda Kiiba’da
yapilmis; merkezi, planli sosyalist yapi1 otonom Ozelligini kaybetmis ve evrensel,
merkezi ve tamamen kamu destekli bir yapiya donismiistir (Mesa-Lago, C., 1997,
s.497). Kiiba’yr 1981 yilinda Sili izlemis ve sosyal giivenlik sisteminde reform
yapmustir. Arjantin, Kolombiya, Meksika, Peru, Uruguay ve Costa-Rica da bu kapsamla
mevcut sitemlerinde degisiklikler yapmustir. Birgok Giiney Amerika iilkesi emeklilik

sistemlerinin yeniden yapilandirilmasinda diinyaya onciiliik etmektedir.

Avrupa iilkelerinde emeklilik sistemleri temelde sosyal sigortalara dayanmaktadir.
Bireysel emeklilik ile ilgili yapilan diizenlemeler daha c¢ok sosyal sigortalar
tamamlayict niteliktedir. Bireysel emeklilik planlarimin tamamlayic1 6zelligi, hemen
hemen tiim Avrupa iilkelerinde hissedilir derecelerde uygulanmaktadir. Avrupa
iilkelerinde uygulanan bireysel emeklilik sistemi modellerinde goniilliilik esas1
benimsenirken, iilkeler ihtiyaglarina gore isleyiste farkli diizenlemelere gitmislerdir.
Avrupa tllkelerinin tiimiimde emeklilik fonu tasarruflar1 diger tasarruflara kiyasla
vergisel agidan daha cok tesvik edilmektedir. Bu kapsamda katki payr 6demelerine en
yiiksek diizeyde vergi indirimleri uygulanmaktadir. Yatirim gelirleri (Birlesik Krallik
bor¢lanma senetleri lizerinden olanlar hari¢) ve fon i¢inde elde edilen menkul sermaye
iratlar1 gelir ve kurumlar vergisinden muaf tutulmaktadir. Emeklilikte 6zellikle emekli

aylig1 6demelerine vergi uygulanmamaktadir.
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Ozellikle son yillarda gelismekte olan iilkelerde yayginlasan, isverenlerin sagladigi
birinci basamagi tamamlayici emeklilik planlar1 2. basamagi olusturmaktadir. DB olarak
tanimlanan bu sistemde emeklilik geliri daha onceden belirlenmistir (Korkmaz, E. ve
dig., 2007, s.62). Giiniimiizde gelismekte olan {lilkeler ise daha ¢ok katilimin goniillii
oldugu ve kisilerin emeklilik doneminde yasam standartlarinin en az aktif ¢alisma
donemindeki seviyesinde devam etmesini giivence altina almay1 hedefleyen 3. basamak
emeklilik sistemini yani bireysel emeklilik sistemini tercih etmektedirler. Calisanlarin
her donem diizenli sekilde yatirdiklari katki payinin belirlenmis olmasi nedeniyle sistem

DC olarak da adlandirilmaktadir (Ergenekon, C.,1998, s.2).
Sekil 2: 2012 Se¢ilmigs OECD iilkelerinde emeklilik fon varliklarinin paylart (%)
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Kaynak: OECD, 2013, Pension Markest in Focus (Www.oecd.org/daf/pensions/pensionmarkets)

Avrupa tilkelerinde genellikle ii¢ basamakli emeklilik planlart mevcuttur. Bu planlardan

ikinci basamakta yer alan mesleki emeklilik planlar1 ¢ogu iilkede zorunlu olup iilke
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sosyal giivenlik sisteminde onemli bir yere sahiptir. A¢iklamalar1 verilen basamaklara
yonelik olarak secilmis OECD iilkelerinin emeklilik fon varliklarinin toplam varliklar
icerisindeki payr Sekil 2’deki gibidir. Sekil 2 incelendiginde 2012 yilinda seg¢ilmis
OECD iilkeleri igerisinde emeklilik sistemleri tamamen DC emeklilik planlarina
dayanan iilkelerin Sili, Cek Cumhuriyeti, Estonya, Fransa, Yunanistan, Macaristan,
Polonya ve Slovak Cumhuriyeti oldugu goriilmektedir. Fon varliklarinin %100’i DB
planlarina ait olan iilkeler ise Finlandiya, Almanya, Norveg ve Isvicre’dir. Tiirkiye’deki
0zel emeklilik fon varliklarinin pay1 %39,9°u DC planindan, %60,1’i ise DB planindan
olusmaktadir.

Sekil 3: 2012 yilinda (veya mevcut olan en son yilda) se¢ilmis OECD iilkelerinde kamu ve 6zel kesim
emeklilik harcamalar1 (GSYH yiizdesi olarak)
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Kaynak: OECD, 2013, Pension Markets in Focus (Www.oecd.org/daf/pensions/pensionmarkets)

Sekil 3’te bazi OECD iilkelerinde kamu ve 6zel kesim emeklilik harcamalar1 yer
almaktadir. Sekil 3 degerlendirildiginde Estonya, Yunanistan ve Tiirkiye’de emeklilik
harcamalarin tamami kamu kesimine aittir. Meksika ve Izlanda ise kamu kesimi
emeklilik harcamalari en az olan tilkelerdir. Ancak Meksika’da 6zel kesim harcamalari
GSYH’nin yalnizca %0,2’sini olustururken izlanda da bu oran %35,7°dir. Segili OECD
iilkeleri arasinda da Izlanda en yiiksek 6zel kesim emeklilik harcamalarina sahip

iilkedir. izlanda’y1 %5,1°le Danimarka, %5 ile de Isvigre izlemektedir.
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Sekil 4: Bolgelere gore emeklilik fonlari (trilyon dolar)
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Kaynak: OECD, 2013, Pension Markets in Focus (www.oecd.org/daf/pensions/pensionmarkets)

Sekil 4’te bolgelere gore emeklilik fonlarmin dagilimi yer almaktadir. 2012 yilinda
emeklilik fonlarinin en yiiksek oldugu bolge OECD iilkeleri en diisiik oldugu bolge ise
BRICS iilkeleridir. Genel olarak bakildiginda ise tiim bolgelerde 2008 yilina kiyasla
2012 yilinda emeklilik fonlarinda artis oldugu goriilmektedir.

Sili, Meksika ve Peru gibi gelismekte olan iilkeler gelismis {ilkelerdeki bireysel
emeklilik sistemini kendi ihtiyaglari dogrultusunda uyarlayarak uygulanuslardir. Ilk
defa 1981 yilinda sosyal sigorta sistemini Ozellestiren Sili’de bireysel birikimlerin
degerlendirilmesi sonucunda elde edilen degerlerin bireylerin emeklilik doneminin
finanse edildigi bir emeklilik sistemine ge¢ilmistir. Sili’deki zorunlu olarak ongoriilen
bireysel emeklilik sistemi liberal iktisatcilarca sosyal sigortalara alternatif bir model
olarak degerlendirilmektedir (Ergenekon, C., 2000, s. 128-202).
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Sekil 5: 2012 Y1li Se¢ilmis OECD Ulkelerinde Emeklilik Fonlarinin Ulke Ekonomisine Gore Biiyiikliigii

(GSYH'daki pay1 (%))
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Kaynak: OECD, 2013, Pension Markets in Focus (Www.oecd.org/daf/pensions/pensionmarkets)

Baz1 ulkelerdeki 6zel

emeklilik fonlarmin varlik miktar,

geleneksel

finans

kuruluslarinin varliklarin1 asabilmektedir. Bazi iilkelerde s6z konusu varliklarin
GYSIH’ya oran1 %100’{in iizerindedir (Brunner ve dig., 2008, s.2). Sekil 5’te de
goriilecegi iizere Hollanda, Izlanda ve Isvicre’de dzel emeklilik fonlarmn varlik miktar:
GYSIH’y1 asmaktadir. Tiirkiye’deki oran ise %3,8°dir. Baz1 goriislere gore emeklilik
fonlariin ¢ok biiyiik olmasina gerek yoktur, dnemli olan optimum biiyiikliiktiir. Kesin
olmamakla birlikte genel olarak 6zel emeklilik fonu varliklarinin GSYIH nin %20’sine
ulagsmasi veya menkul kiymetler toplamimin %20’sinin bu bireysel emeklilik

sirketlerinde yer almas1 optimum biiyiikliik olarak savunulmaktadir (Karacabey A. A. ve
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Gokgoz, F., 2005, s.7). Bu goriisten hareketle Japonya ile birlikte tam 13 iilkenin

emeklilik fonlarinda optimum biiytikliige ulastigin1 sdylemek miimkiindiir.

Sekil 6’da OECD’ye iiye olmayan tilkelerin emeklilik fonlarma iliskin veriler yer
almaktadir. Emeklilik fonlarinin GSYH icindeki paylarina bakildiginda bu oranin en
yiiksek oldugu OECD’ye iiye olmayan iilkenin Giliney Afrika oldugu goriilmektedir.

Arnavutluk, Pakistan ve Arjantin ise son sirada yer almaktadir.

Sekil 6: 2012 Yilinda OECD'ye iiye olmayan iilkelerde emeklilik fonlarinin GSYH igindeki pay1 (%)
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Kaynak: OECD, 2013, Pension Markets in Focus (www.oecd.org/daf/pensions/pensionmarkets)
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Sekil 7: 2012 Yilinda Seg¢ilmis OECD iilkelerinde bireysel emeklilik fonlarnin net geliri (Toplam
varliklarm %'si olarak)
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Kaynak: OECD, 2013, Pension Markets in Focus (www.oecd.org/daf/pensions/pensionmarkets)

OECD iilkelerinde bireysel emeklilik fonlarinin net gelirleri Sekil 7°de yer almaktadir.
Emeklilik fonlar1 piyasasinda gelirler genel olarak katki paylarindan ve net yatirim
gelirinden olusmaktadir. Emeklilik fonlar1 harcamalar1 ise emeklilik 6demelerinden,
faaliyet giderlerinden ve sigorta primlerinden olusmaktadir. Pek ¢ok emeklilik fonunun
net gelir akiglart katki paylarindan, beklenmeyen yatirnm gelirlerinden ve faiz ya da
temettli gibi diger yatirim gelirlerinden olusmaktadir. Emeklilik fonlar1 nakit akislari,
diger bir deyisle gelirler ve harcamalar arasindaki fark zaman igerisinde
dalgalanmaktadir. Ancak emeklilik sistemleri olgunlastikca negatif nakit akislariyla

karsilagma olasilig1 artmaktadir (OECD, 2013, Pension Markets in Focus, $.26).

Sekil 7 incelendiginde Estonya, Macaristan, Meksika, Hollanda ve Tiirkiye nin

emeklilik fonlarinda nakit akiglarinin pozitif oldugu goriilmektedir. Bu 5 tilkede bireysel
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emeklilik fonlarinin net geliri toplam gelirin %15’inden daha fazladir. 13 OECD
tilkesinde ise emeklilik fonlarinin net geliri toplam gelirin %10’undan daha azdir. Secili

OECD iilkelerinin tamaminda ise emeklilik fonlar1 nakit akislar1 pozitiftir.

Tablo 3: 2012 yilinda se¢ilmis OECD iilkelerinde emeklilik fonlarinin cinsiyete gore dagilimi (%)
Ulke Erkek Kadin

Norveg 46,4 53,6
Cek Cumbhuriyeti (1) 46,9 53,1
Estonya 47,2 52,8
Slovak Cumhuriyeti 51,4 48,6
Sili 53,4 46,6
Hollanda (2) 54,4 45,6
Avustralya 54,8 45,2
Isvicre 57,0 43,0
Tiirkiye 60,2 39,8
Portekiz 60,7 39,3
Meksika 60,9 39,1
Belgika 61,5 38,5
Almanya 63,2 36,8
1talya 65,6 34,4
Yunanistan 76,1 23,9

1. Aktif Giyelere ait veriler
2.2011 yl verileri
Kaynak: OECD, 2013, Pension Markets in Focus (www.oecd.org/daf/pensions/pensionmarkets)

Tablo 3’te emeklilik fonlarinin cinsiyete gére dagilimi yer almaktadir. Norveg, Cek
Cumhuriyeti ve Estonya’da bireysel emeklilik sistemi katilimcilarinin yarisindan fazlasi
kadinken diger 12 iilkede katilimcilarin biiyiik ¢ogunlugu erkektir. Erkek katilimci orani
en yliksek olan iilke %76,1 ile Yunanistan’dir. Tiirkiye’de ise kadin katilimcilar toplam

katilimcilarin %39,8ini erkek katilimcilar ise %60,2’sini olusturmaktadir.

2.1 ABD BIiREYSEL EMEKLILIK SISTEMi

Amerika Birlesik Devletleri’'nde bireysel emeklilik sisteminin ge¢misi oldukca eskiye
dayanmaktadir. 1875 yilinda American Express Company tarafindan kurulan fon
bireysel emeklilik alaninda diinyadaki ilk 6rnegi olusturmaktadir. 1930’1u yillarda tiim
diinyay1 derinden sarsan ekonomik krizin getirdigi yikimlarin etkisiyle 1935 yilinda
Yaglilik, Dul, Yetim ve Maluliyet Sigortasi (Old Age, Survivors and Disability
Insurance-OASDI) adi altinda sosyal giivenlik yasasi yiiriirlige konmus ve bdylece
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ABD’nin bugiinkii sosyal giivenlik sisteminin temeli olusturulmustur (Al, H., 2002, s.
37).

Ikinci Diinya Savasi’ndan 6nceki dénemde emeklilik programlarinin kapsami yavas
gelismistir. 1940°da 6zel ticretli is¢ilerin sadece %15°1 isverence saglanan emeklilik
programi kapsaminda bulunmus, savas yillarinda emeklilik programlarinin kurulmasina
odaklanan sendikalar sayesinde bu kapsam artarak 1945°de toplam ozel {icretli
isglicliniin %20’sine ulagsmistir. Emeklilik planlari, sonraki 25 yilda birgok kiiciik ve
orta Olcekli isletmede iki katindan fazla artmistir. 1970°de isgiiclinlin yaklasik % 43’1
bir emeklilik planinda, bunun da yaklasik %90°1 belirli fayda esasli emeklilik planinda
yer almis, 1970°den gilinlimiize kadar ise kapsam orani yatay seyretmistir (Ugur, S.,
2004, 5.123).

Sekil 8: ABD Emeklilik Sistemi

*Diizenleme: ERISA
*Finansman: Sosyal Sigorta Fonu *117 milyon katlima (2005) *Kisisel Emekiilik Planlar (IRA)

-51 milyon IRA hesabi (2005)

*Isveren+Calisan katkli FRT———

*Emeklilik Yas:: 67 -Bireysel veya isveren+calisan katkil (SEP,

*75 milyon katiima
SIMPLE IRA)

*Cogunlukla 401(k)
planlan

Belirlenmis Fayda

*42 milyon katlimo

Kaynak: Altas, G., Agustos 2010, s.16

ABD’de kisilerin aktif ¢alisma hayatlarinin sonunda elde edebilecekleri gelir bireysel
emeklilik fonlarindaki birikimlerine baglidir. Temelde iki farkli plan s6z konusudur ve
ERISA da bu iki plan birbirinden ayristirilmistir. Bunlar Defined Contribution denilen
tanimlanmis katki bazindaki planlar ve Defined Benefit denilen tanimlanmig fayda bazli
planlardir. Tanimlanmis katki esasli program ile her bir katilime1 igin bir bireysel hesap
tesis edilmekte, bireylerin kendileri, isverenler dahilse isverenler de, diizenli katki
yapmak zorundadir. Emeklilikteki fayda hesaptaki varliklarin  degeri ile
hesaplanmaktadir. Tanimlanmig fayda esasli (aylik vb.) program diizenlemesi ile

calisanlarin dahil oldugu sosyal giivenlik programina gore belirlenmis formiile gore
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hesaplanan fayda, emeklilikteki yillik 6deme i¢in sart kosulmaktadir (Bodie, Z. ve dig.,
1988, 5.139). Son yillarda diger iilkelerde de oldugu gibi ABD’de de emeklilik fonlari
icerisinde katki bazli emeklilik planlarinin oranmin arttigr goriilmiistiir. Asagida bu

planlar detayl1 olarak aktarilmistir.

2.1.1 Maas Esash Emeklilik Planlar:

ABD'de sosyal giivenlik programlart saglik ve benzeri sorunlara karsilik tazminde
bulunmak i¢in olusturulmustur. 2 Eyliil 1974 tarihinde Amerika'da kabul edilen sosyal
giivenlik mevzuatinin son sekli Calisanlarin Emeklilik Gelirini Gilivence Yasasi'na

(ERISA) dayanmaktadir (Ergenekon, C., 2000, s.118).

ERISA ile temelde c¢alisanlarin emeklilik ayliklarinin gilivence altina alinmasi
amaglanmistir. Bu amacla yasa, kolektif ve kisisel nitelikteki tiim uzun vadeli tasarruf
planlarin1 kapsayacak bi¢imde diizenlenmistir. Emeklilik programlarinin bu Kanun
tarafindan getirilen sartlara uygun olmasi gerekmektedir. Bu kapsamda emeklilik
maasinin hak edilmesi ve 6denebilir hale gelmesine dair asgari standartlar bu kanunla
belirlenmistir. Emeklilik planlarinin ERISA ile uyum igerisinde isleyip islemedigi ise
hazirlanan periyodik raporlama ve kamuyu aydinlatma belgesiyle saglanmaktadir (Erol,

A. ve Yildirim, E., 2004, s.171).

Calisanlarin haklarim1 korumak amaciyla tasarruf planlarinin dizayni, faaliyetleri ve
varlik tahsisine iliskin ERISA'da bulunan diizenlemeler asagidakileri kapsamaktadir

(Ergenekon, C., 2000, s. 172):

e Uyelere teblig edilmesi gereken emeklilik plani hakkinda veriler,

e Tahakkuk ve emekli maasinin 6denme sekilleri,

e (alisanlarin hazirlanan plana 6deyecegi en azami prim veya plandan alacagi

azami emeklilik geliri diizeyi,

e Isveren kurumun gergeklestirebilecegi asgari fonlama standartlari,
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e Plan tyelerinin emeklilik gelirlerine iliskin itirazlarin1 ¢6ziime kavusturma ile
ilgili siirec,

e Emeklilik plan1 varliklari ile gerceklestirilebilecek yatirimlar,
e Planin sona ermesi halinde varliklarin tahsis edilmesi,
e Plana katilma kosullari,

e Sona eren planlarda emeklilik gelirinin federal sigorta giivencesi kapsamindaki
bolimi,

e Emeklilik maasinin ¢alisanlara 6denme sekilleri,

e Emeklilik planlarinin yonetim faaliyetlerinde ve fonlarinin plasmaninda gorev
alanlara yonelik yeterlilik ve performans standartlari.

ERISA’da igverenlerin ¢alisanlara emeklilik fonu kurmasi sart1 getirilmemis olsa da
isveren tarafindan emeklilik fonu kurulmasi durumunda ortak bir karar ile yapilacak
sozlesme ile emeklilik ayliklar1 yasal garanti altina alinmistir. Garanti altina alinan
emeklilik ayliklarinin, denetim mekanizmasinin verimli olarak ¢alisabilmesi i¢in Emekli
Ayliklar1  Garanti Kurumu (PBGC-Pension Benefit Guarantee Corporation)
kurulmustur. ERISA’nin vyiiriitiilmesi ise, Isgiicii Departmani ve I¢ Gelir Servisi (IRS-
Internal Revenue Service) tarafindan saglanmaktadir (Erol, A. ve Yildirim, E., 2004,
s.172).

2.1.2 Katki Pay1 Esash Emeklilik Planlari

ABD’deki bireysel emeklilik planlarindaki farkliliklar, temelde risk ve yiikiimliiliigiin
isveren ile calisanlar arasindaki paylasimma gore sekillenmistir. Ozellikle, bireysel
emeklilik fonlarinin yeterliliklerini arttirmak amaciyla maas esasli emeklilik planlarina
getirilen fonlama standartlarinin isverenlerce yiiksek bulunmasi, katki pay1 esash
emeklilik planlarinin artmasi saglamistir. Katki payr esashi emeklilik planlari, maas
esaslt emeklilik planlarina gore daha basit, seffaf, demografik degisimlere dayanikli ve
politik miidahalelere kars1 kapalidir. Bu da katki pay1 esasli emeklilik planlarinin daha

fazla tercih edilmesini saglamaktadir.
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2.1.2.1 Geleneksel Kisisel Emeklilik Planlar1 (Traditional IRA-Individual Retirement
Accounts)

Katki payr esasli emeklilik planlar1 ABD’de yetki belgesine sahip olan bankalar,
finansal kurumlar, hayat sigorta sirketleri, gayrimenkul yatirim sirketleri ya da portfoy
yonetim girketleri tarafindan agilan hesaplardir. IRA kisisel tasarruflarin kiginin
emekliliginde kullanmak {iizere bir fonda biriktirilerek degerlendirilmesi icin agilan
kisisel emeklilik hesaplardir. Bu hesaplarla emeklilik tasarrufu yapilmaktadir (Erol, A.
ve Yildirim, E.,, 2004, 5.172).

Geleneksel IRA’lar vergi avantajlar1 saglayan bireysel tasarruf araglaridir. Isveren
destekli emeklilik sisteminde yer almayan calisanlarin, geliri 32.000$’1n altinda olan
bekar galisanlarin ve toplam geliri 52.000$’1n altinda olan evli ¢alisanlarin 2000$’a
kadar olan yillik katkilarmin tiimii, vergiden indirilebilir. Calisanlar ayrica ya kismen
vergiden indirilebilir ya da vergiye tabi katkilar1 yapabilirler. Katkilarin yatirim
fonlarina aktarilmasiyla elde edilen yatirim gelirlerinin ise tiimii vergiden muaftir ve
dagitim gerceklesene kadar da vergilendirilmezler (Springstead, G.D. ve Wilson, T.M.,
2000, s.35).

IRA hesaplari, Kisisel Emeklilik Hesabi, Kisisel Emeklilik Sigortasi, Kisisel Emeklilik
Bonusu ve Is¢i ve Isveren Birliklerinin Trost Hesaplar1 seklinde agilabilir. Bir hayat
sigorta sirketinden anniiite tipi bir tasarruf satin alinarak yapilabilir. Sigorta s6zlesmesi
hesab1 acanin adina diizenlenmelidir. Hesaba her yil 6deme yapmak zorunlu degildir.
IRA hesabina her y1l maksimum 2000 dolar 6deme yapilabilir. Kisi toplam 2000 dolar
gecmeyecek sekilde birden fazla IRA hesabi agabilir (Erol, A. ve Yildirim, E., 2004,
s.175).

Isverenlerin higbir sorumluluk almadigi geleneksel IRA’lar bireysel katkilara
dayanmaktadir. Sistemin biinyesinde yer alan vergisel avantajlar ile bireylere emeklilik
donemlerinin finansmaninda kaynak olusturmaya yonelik planlar olup yillik belirli bir
limiti agmamak kosulu ile yilin her zamani acgilabilmektedirler (Derelioglu, D., 2001,
s.21). IRA hesaplarinin iki temel avantaji vardir. Hesaba yapilan 6demelerin ilgili yilda

tamamen ya da kismen gelir vergisinden diisiilmesi ve bu hesaba plasmanlardan elde
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edilen kar pay1, faiz ve sermaye kazanglar1 hesaplardaki paranin kullanilacagi zamana
kadar vergilendirilmemesidir. IRA hesabini, 70,5 yasini asmamis olanlar ile hesabin
acildig1 y1l boyunca vergilendirilebilir geliri olanlar agtirabilmektedir. Hesapta biriken
tasarruflar1 59 yasindan 6nce ¢ekmek isteyenlere, ¢ekilen tutarin %10°u oraninda kesinti

yapilmasi 6ngoriilerek bu hesaplarin amaci disinda kullanilmast 6nlenmek istenmistir.

2.1.2.2 Kisisel Emeklilik Planlar1 (Roth IRA-Roth Individual Retirement Accounts)

1997 yilinda yayimlanan vergi miikelleflerine iliskin yeni diizenleme ile geleneksel
IRA’lardan biraz daha farkli olan ancak yine IRA hesab1 gibi ¢alisanlarin tasarruflarinin
emekliliginde kullanmak amaciyla tasarrufta bulunmasi ve degerlendirilmesi i¢in acgilan
Roth-IRA adi verilen hesaplar olusturulmustur. Roth-IRA’da katkilardan 6nce vergi
kesintisi yapilmakta kalan kisim ise hesaplara aktarilmaktadir; ancak geri 6demelerde

vergi muafiyeti vardir (Springstead, G.D. ve Wilson, T.M., 2000, s.35).

IRA hesaplarinda aranan 6zellikler hemen hemen Roth-IRA hesaplar1 i¢in de gegerli
olmakla birlikte hesabin Roth-IRA olarak acilmasi gerekmektedir. Kisilerin bu hesaplari
acabilmeleri icin vergilendirilebilir bir gelire sahip olmalar1 ya da vergilendirilebilir
vergi geliri olmasa bile nafaka almasi, kendi isinde c¢alismasi, ortaklik paylarma sahip
olmasi veya part time ya da full time galigmas1 gerekmektedir. Roth-IRA hesab1 agmak
ya da para yatirmak i¢in herhangi bir yas limiti yoktur. Diger hesaplardan ROTH-IRA
hesabina transferler ile bir Roth-IRA hesabindan bagka bir Roth-IRA hesabina transfer
yapilabilmektedir (Erol, A. ve Yildirim, E., 2004, 5.188-189).

Bunlara ek olarak IRA’lardaki bazi 6zelliklerin degistirilmesi, farklilastirilmasi yolu ile
farkli araglar tiretilmistir. SEP-IRA (Simplifiyed Employee Pension) adi verilen
Basitlestirilmis Emeklilik Planlar1 ile SIMLE-IRA (Savings Incentive Matah Plans For
Employees) adi verilen Caligsanlar1 Tasarrufa Yoneltme Amagli Emeklilik Planlari yine
bireylerin bireysel emeklilik sisteme farkli amaglar i¢in katilmasini saglamak iizere

olusturulan emeklilik planlaridir.



43

2.1.2.3 401(k) Planlar1

Maas indirimli planlar bir tiir igveren destekli, tanimlanmig katki esasina dayanan,
gontlli  emeklilik planlaridir. Bu plan c¢ergevesinde isverenlerce, calisanlarin
ticretlerinden belirli bir tutar belirli donemlerde bir emeklilik fonunda degerlendirmek

tizere kesilmektedir (Derelioglu, D., 2001, s.20).

Bu planlar; 6zel sektor i¢in 401(K), kar amaci glitmeyen sektor i¢in 403 (b) ve kamu ve
yerel yonetim birimleri i¢in 457 ad1 verilen planlardan olusur. Calisanlarin maaglarinin
bir kismi1 kesilerek ilgili emeklilik fonuna aktarilir. Maaslarda yapilan kesintilerin belli
bir tavan limiti vardir ve bu her yil yeniden belirlenmektedir. 401(k) planlart IRA’da
oldugu gibi yatirim gelirleri sistemden ayrilana ya da emekli oluncaya kadar vergiden

muaftir (Springstead, G.D. ve Wilson, T.M., 2000, s.35).

Choi ve dig. (2002, s.68) yaptiklar1 ¢alismada son yillarda tanimlanmis katki planlarinin
tanimlanmis fayda hesaplarinin yerini aldigimi belirtmistir. 2000 yili sonunda 325.000
calisanin 401(k) planlarina katildigim1 belirten yazarlar 401(k) planlarindaki bu artisin
sistemde yeni diizenlemeler yapilmasini gerektirdigini ifade etmislerdir. 401(k)
planlarinda igverenlerin nasil plan kuracaklarina iligkin limit ve diizenlemeler yer alsa
da calisanlar kendi hesaplarini tasarlamada genis yetkiye sahiptirler. Bu nedenle bu
planlarda yer alan calisanlarin planin kurallar1 ile katilimcinin tercihleri arasindaki

iliskiyi, kavramaya ¢alisarak en uygun karar1 vermesi gerekmektedir.

2.1.2.4 Federal Thrifts Saving Plans (TSP)

1986 yilinda uygulanmaya baslayan TSP’lerde katilim goniilliidiir ve tanimlanmis katki
esasina dayanir. Planlara kamu ¢alisanlar katilabilmektedir. 401(K) planlarinda oldugu
gibi katkilar gelir gibi vergilendirilmez; birikir ve sistemden ayrilana ya da emekli olana
kadar verdiden muaftirlar. Kamu Calisanlari Emeklilik Sistemi (FERS-Federal
Employees Retiremeny System) katilimcilart en ¢ok maaslarinin %10’ unu TSP’lere
aktarabilir. Bu %10’luk kismmn en fazla 9%5’1 ise devletce karsilanabilmektedir

(Springstead, G.D. ve Wilson, T.M., 2000, s.35).
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2.2 KANADA BIiREYSEL EMEKLILIiK SISTEMi

Kanada’nin ilk ulusal yasal emeklilik diizenlemesi 1927 yilinda yiiriirliige giren Yashlik
Emeklilik Kanunu olmustur. Ilerleyen yillarda ise sistemle ilgili geitli siizenlemeler
yapilmistir. 1950’11 ve 1960’11 yillarda Kanada 3 kademeden olusan emeklilik sistemi
kurmustur. Bunlar 1) herkesi kapsayan, taban oranda giivence saglayan ve GIS
(Guaranteed Income Supplement) ile tamamlanan Yaslilik Giivencesi (OAS-Old Age
Security); 2) bordro katkilariyla finanse edilen kazanca dayali kamu emeklilik sistemleri
olan Kanada Emeklilik Plan1 (CPP-Canada Pension Plan) ve Quebec Emeklilik Plani
(QPP- Quebec Pension Plan) ve 3) goniillii katilim esasli, vergi avantajlari olan igveren
destekli Emeklilik Tasarruf Planlar1 (RSPs-Retirement Savings Plans) ve bireysel
emeklilik tasarruf planlarindan olusan Kayitli Emeklilik Tasarruf Planlaridir (RRSPs-
Registered Retirement Savings Plans)( Beland, D. ve Myles, J., 2005, s.255).

Diger pek ¢ok gelismis bati iilkelerinde oldugu gibi gerek demografik degismeler
gerekse biitceden kaynakli baskilar son yillarda Kanada’nin da kamu emeklilik
sistemine diizenleme yapmasima neden olmustur. Kanada’ya yapilan yeni diizenleme
ABD ile benzerlik gostermektedir. Kanada emeklilik planlart PAYGO sisteminden
katkilara dayali gelir esasli emeklilik sistemine doniigmiistiir. Buna karsin ABD ile
Kanada emeklilik sistemleri bazi agilardan farklilik gostermektedir. ABD’nin aksine
Kanada temel kamu emeklilik sistemi igerisinde bireysel tanimlanmis katki esash
hesaplarina ge¢isi ciddi diisiinmemistir. Kanada yine de Kayith Emeklilik Tasarruf
Planlar1 (RRSPs-Registered Retirement Savings Plans) adi verilen goniillii katilim esash
vergi avantajlar1 olan yeni bir basamak daha insa etmistir. Emeklilik yas1 65 olup bazi
durumlarda 60 yasindan sonra erken emekli de olunabilmektedir (Weawer, R.K., 2004,
5.46).

Kanadalilarin ¢cogu RRSP’lerin sunmus oldugu imkanlarin farkinda olmakla birlikte ya
RRSP’lere katilma egilimi i¢ginde olmamaktadir ya da RRSP’leri tasarruf araci olarak
tercih etmemektedir. Bu nedenle reformla hedeflen amaglara ulasilmasi agisindan
sistemin biraz daha 6n planda tutulmasi ve tesvik edilmesi gerekmektedir. RRSP’lerin
Kanada emeklilik sistemine katkis: biiyiiktiir. Ozellikle sadece devlet destekli emeklilik

programlarindan geliri saglayanlarin ¢alisma doneminde sahip oldugu yasam
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standartlarin1 emeklilik doneminde de devam ettirebilmesi agisindan onemli araglardir

(Giles, P. ve Maser, K., 2004, s.14).

RRSP’ler ABD’de muadilleri olan 401(k) planlarindan bazi yonlerden farklilik
gostermektedir. Oncelikle isveren destegi gerektirmemektedir ve calisanlar katki
tavanint agsmadigl siirece hesaplarina yillarca ek katki 6demesi yapabilmektedirler.
Uciincii basamakta yer alan kayith emeklilik tasarruf planlari igin cesitli vergi
avantajlar1 bulunmaktadir. Bu planlar sayesinde kisiler, emeklilik dénemlerinde ¢alisma
donemlerindeki refah seviyelerinde yaklasabilmektedirler. Gerek isverenler gerekse
calisanlarin emeklilik tasarruflarina verilen tesvikler Kanada’nin emeklilik fon varliklari
biiyiikliigii acisindan (GSYH yiizdesi) OECD iilkelerinin tam ortasinda yer almasini
saglamistir (Weawer, R.K., 2004, s.53).

2.3 SILi BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMi

1970’1 yillara kadar Giiney Amerika’nin en zayif ekonomilerinden biri olan $ili,
ozellikle 1979 yilindan itibaren ciddi bir doniisiim gecirerek piyasa ekonomisine gegmis
ve Sili modelinin dogmasina yol agmistir (Ekin ve dig., 1999, s. 61-62). Daha sonra pek
cok Giliney Amerika tilkesi Sili modelinden yola ¢ikarak sosyal giivenlik krizini ¢6zme
yoluna gitmistir. Sili’nin olusturdugu model ¢alisanlara kendi katkilari {izerinde tam bir
kontrol hakki vermekte, yatirim tesvikleri ve diizglin bir is saglamakta; kisaca
calisanlar1 sistemin temeli, ekonomik biiyiimenin motoru haline getirmektedir

(Rodrigues, L.J., 1999, s.1).

Giliney Amerika {lilkeleri arasinda Sili, 6zel emeklilik modelini en erken uygulayan
iilkelerden biridir. 4 Kasim 1980 tarihinde 6zgiirliigli esas alan 6zel emeklilik sistemine
iliskin yasa onaylanmig, Mayis 1981'de de yiirtirliige girmistir (Rodrigues, L.J., 1999,
s.3). Baslatilan yeni 6zel emeklilik sisteminde iicretli isciler i¢in zorunluluk temeline
dayanan ve her liyenin katkisinin yatirildigi bir bireysel emeklilik hesab1 bulunmaktadir.
Sili'de bireysel emeklilik planlari sosyal sigorta yerine uygulanmaktadir. Bireysel
emeklilik planlar1 olusturulurken; sosyal giivenlik sisteminin temel felsefesi esas
alinarak hareket edilmistir. Buna gore bireyler ekonomik olarak tiretken olduklari

donemlerdeki ¢abalar1 ile olusturacaklari tasarruflari, kendi tercihleri dogrultusunda
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sececekleri 0zel emeklilik kurumlar araciligiyla degerlendirebilmektedirler. Bir bagka
ifade ile “sonug esitligi” yerine “firsat esitligi” kavrami 6n plana ¢ikartilmaktadir (Erol,

A. ve Yildirim, E., 2004, s.203).

Yeni sistem, isgiiciine 1 Ocak 1983 tarihinden sonra katilan ve bir igveren himayesi
altinda bulunan tiim c¢alisanlar i¢in zorunlu olmustur. Devlet geleneksel emeklilik
sisteminden yeni sisteme gecisi tesvik etmek i¢in bazi Onlemler almis ve bu geciste
ortaya ¢ikan maliyetleri Ustlenmistir. Bu kapsamda mevcut emeklilerin  emekli
maaglarin1 garanti altina alinmis; bir bagka deyisle emekli ayliklarinin devlet tarafindan
kargilanmasina devam edilmistir. Buna ek olarak Devlet tarafindan bireylere emeklilik
fonlar1 kapsaminda vergi kolayliklart taninmis olup AFP (A¢ik Emeklilik Plani)’lere ya-
tirllan  tutarlar gelir vergisi matrahindan disiilebilmektedir. Eski sisteme yeni
katilimcilar i¢in kapatilmis, kamu ve 6zel sektorde calisan ve 45 yasin altindaki
katilimcilara ise AFP’ye gegmek ya da eski sitemde kalma tercihi yapmak igin 5 yil siire

verilmistir (Mesa-Lago, C., 1997, s.509).

Yeni sistem tamamen fonlanmis olup sadece bireysel katkilardan olusmaktadir. Isveren
katkisinin olmadig: sistemde zorunlu olarak maaslarin belli bir kismi1 katki pay1 olarak
bireysel hesaplara aktarilmak zorundadir. Bu katkilar; yaslilik i¢in %10, is géremezlik
ve vefat halleri i¢in %2,5 ve %3,5’dur. Geriye kalan katki ise AFP komisyonuna
gitmektedir. AFP’lerin iflas1 durumunda 6denen katki paylarma devlet giivencesi

saglanmistir. Buna ek olarak calisanlar maaslarinin %10’u oraninda goniillii katki pay1

Odeyebilmekledirler (Mesa-Lago, C., 1997, s.509; Rodrigues, L.J., 1999, s.3).

Birikimli vefat policesi bulunan planlara yalmizca birikim asamasinda izin
verilmektedir. Emeklilik fonlar1 piyasasinin ortalama getiri limiti i¢inde, katilimciya
belirli bir getiri sunmas1 gerekmektedir. Emekli olundugunda katilimcinin {i¢ segenegi
vardir: biriken bakiyeyi sonsuz getirili tahvile gevirebilir, toplu olarak ¢ekebilir ya da
kademeli olarak da tahsil edebilir. Emeklilik yas1 erkeklerde 65 kadinlarda ise 60’tir.
Bireyin emeklilik ayligina hak kazanabilmesi i¢in en az yirmi yil calismis olmasi
gerekmektedir. Ancak emeklilik yas1 geldigi halde calismaya devam etmek isteyenler

icin emekli olma zorunlulugu yoktur. Buna karsin daha erken donemde emekli
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olunabilme hakk1 baz1 sartlar yerine getirildiginde miimkiindiir (Rodrigues, L.J., 1999,
5.4-5).

Sili’de bireysel emeklilik fonlarinin gézetim ve denetimi devlet giiverncesi altindadir.
Bu kapsamda denetim ve go6zetim faaliyetleri SAFP (Superintendencia de
Administradoras de Fondos de Pensiones) tarafindan gergeklestirilmektedir. AFP
kurulus taleplerinin onaylanmasi, AFP sermaye yeterliliginin takibi, katki paylar1 ve
emekli ayliklarinin gozetimi ve AFP’lerin yatinm ve faaliyet giderleri konusunda
kamunun aydinlatilmast SAFP’nin baglica gézetim ve denetim gorevleri arasinda yer
almaktadir. AFP’ler katilimeilarin sitemden tam anlamiyla fayda saglayabilmeleri i¢in
karlilik ve sermaye yeterliligi gibi konularda cesitli diizenlemelere tabidir. Ornegin,
AFP’lerce yonetilen portfoyiin son 6 aydaki reel getirisi ilgili donemde SARP
tarafindan belirlenen minimum getiriyi (ortalama getirinin en fazla 4 puan altinda ya da
ortalamanin en az yarisi kadar) saglamak zorundadir. Bu kosullar1 yerine getirmeyen
AFP’lerin digerleri ile birlesme veya iflas hakki bulunmaktadir. AFP’lerin iflasi
durumunda katilimeilarin katilim hesaplar1 devlet tarafindan giivence altina alindigindan
herhangi bir magduriyet olusmamaktadir (Altas, G., 2010, s.21; Rodrigues, L.J., 1999,
s.4-5).

2002 yilinda getirilen yeni kanunla bireysel zorunlu emeklilik sisteminin disinda,
goniilliiliik esasina dayali bireysel emeklilik planlart uygulamaya konulmustur. Bireyler
isterlerse banka ve sigorta sirketleri gibi kurumlarla emeklilik planlar1 yapabilmektedir.
S6z konusu kurumlar yine SAFP’nin denetimi altindadir. isverenler de galisanlar1 adina
bu planlara katilabilmektedir. 2007 yil sonu verilerne gore 500.000’e yakin kisi bu
sisteme dahildir. Tk uygulanan Sili modelinde oldugu gibi katkilar vergi matrahindan
diisiilebilmekle birlikte limit uygulamasi bulunmaktadir (Altas, G., 2010, s.21).

2.4 ARJANTIN BiREYSEL EMEKLILIK SiSTEMi

Arjantin’de 1960’11 ve 1970’11 yillarda birbirinden bagimsiz ¢ok sayida emeklilik fonlar1
mevcutken, 6zellikle askeri yonetimlerce tiim bu fonlar tek cat1 altinda birlestirilmis ve
standart hale getirilmistir. Saglik sigortalar1 pek ¢ok kisma ayrilmis ve ticaret odalarinca

yonetilmistir. 1980°1i yillarda neredeyse niifusun %80’1 sosyal risklere karsi gilivence
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altina alinmistir. Mevcut sistemde esitsizlikler ortaya ¢ikmis kimi bireyler oldukca
yiiksek fayda saglarken kimileri ¢cok az fayda ile yetinmek zorunda kalmistir. Daha dnce
cesitli kaynaklar araciligiyla saglanan rezervlerin 1980’li yillarda tiikenmesiyle {ilke
sosyal giivenlik acisindan darbogaza girmis ve PAYGO sistemi uygulanmaya
baslamistir. Istedigi performansa ulasamayan iilke 1990°l1 yillarda emeklilik reformu

yapmak zorunda kalmistir (Mesa-Lago, C., 1997, s.510-511).

Arjantin’in demokratik yapist biiylik ¢ogunlukla 1985 yilinda yeniden yapilanmis,
ekonomik alanda serbestlesme 1990’11 yillarda olmus, bireysel emeklilik sistemi ise
1993 yilinda ¢ok basamakli emeklilik sistemine gegilmesiyle uygulamaya konulmustur
(Mesa-Lago, C., 1997, s.505). Tam olarak uygulanmasi 1994 yilin1 bulan Arjantin
emeklilik reformu, 6zel ve kamu sektorii birlikteligine dayali, demokratik bir siirecte
isletilen ve geleneksel sistemi finansal zayifliklardan kurtaran bir model niteligindedir

(Vittas, D., 1997, s.1).

Sili Modelini tamamen uygulayan bir Giiney Amerika {iilkesi bulunmasa da hemen
hemen hepsi Sili Modelini kendi iilke 6zelliklerine gore uyarlayarak emeklilik modelleri
olusturmusglardir. Arjantin de bu kapsamda ¢ok basamakli sisteme gecis yapmis ve hem
zorunlu kamu hem de 6zel bilesenleri olan sosyal giivenlik sistemini benimsemistir
(Mesa-Lago, C., 1997, s5.498).

Arjantin bireysel emeklilik sisteminde 2 tiirlii finansman kaynagi bulunmaktadir.
Bireylerin emeklilerin geliri ile ilgili olmayan emeklilik sigortasindan saglanan getiri
birinci kaynagi, bireysel hesaplardan veya gelire dayali emeklilik gelirleri ise ikinci
kaynagi olusturmaktadir. Gelire dayali emeklilik esas itibariyle dagitim sisteminden
finanse edilmekte; bireysel hesaplar ise tamamen fon esasina dayali olup kendi kendini

finanse etmektedir (Ekin, N. ve dig., 1999, s. §83).

Mevcut calisanlar ya eski dagitim sisteminde kalmay1 ya da bireysel hesap sistemine
girmeyi tercih etmektedirler. Eski sistemde kalan calisanlar, ayn1 zamanda ilave bir
emeklilik yardim almakta, bu yardim eski sisteme yapilan yil sayisina gore
degismektedir (Ekin, N. ve dig., 1999, s. 83). Tamamen fonlu olan bireysel emeklilik
sisteminde Sili’den farkli olarak AFJP’ler (AFP yerine kullanilmaktadir) sadece biiyiik
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sirketlerce degil ticaret odalari, bankalar, girisimci birlikleri ve karsiliklt yardim
topluluklar tarafindan yénetilebilmektedir. isverenler iizerindeki biirokratik engeller ve
kisitlamalar daha azdir, ayrica AFJP’lerini tanimindan devlet sorumludur; bu da
sistemin Sili’ye gore daha fazla devlet garantisi altinda oldugunu gostermektedir. Yine
Sili’de oldugu gibi emeklilik sirketinin iflasi durumunda devlet emeklilik 6demelerini

iistlenmistir (Mesa-Lago, C., 1997, s.511).

2.5 MEKSIKA OZEL EMEKLILIK SISTEMi

Meksika'da yaslilik, malulliik ve hayat sigortas: ile diger sigorta dallan 1944 yilinda
IMSS (Institute Mexicano de Seguridad Social - Meksika Sosyal Giivenlik Hizmetler
Enstitlisii)’niin  kurulmasiyla baslamistir. Finansal baskilarin artmasi, emeklilik
sigortasinin elverissiz olmasi ve ¢ok sayida insanin bordro vergilerinden kagmasit gibi
nedenlerden dolay1 sistem 1990’11 yillara kadar pek ¢ok sayida reforma tabi tutulmustur
(Ekin, N. ve dig., 1999, s. 78). 1992 yilinda daha biiyiik ¢apli bir reform gergeklesmis
ve Meksika bankalar ve sigorta sirketlerinde yonetilen zorunlu tamamlayici bireysel
emeklilik sistemi programi uygulamasina ge¢mistir. 1995 yilinda ise yapisal reformun

genel esaslar1 onaylanmistir (Mesa-Lago, C., 1997, 5.505).

Neredeyse 6zel sektor ¢alisanlarinin tamaminin katkida bulundugu Meksika emeklilik
sistemi Giiney Amerika'da en kapsamli ve en yeni programi niteligindedir. Meksika’da
gergeklestirilen sosyal glivenlik sistemi reformun temelini, emeklilik sisteminin dagitim
esasindan tamamen fonlanmis sisteme gegis olusturmaktadir. Yani tanimlanmis fayda
sisteminden tanimlanmis katki sistemine ge¢ilmistir. Calisanlar zorunlu olarak
maaglarinin  %?2’sini (isterlerse daha fazlasim1 da yatirabilirler) banka araciligiyla
bireysel emeklilik hesaplarina katki pay1 olarak yatirmak zorundadirlar. Bankalar her bir
katilimet icin bireysel hesap acarlar. Ancak tiim fonlarin Meksika Merkez Bankasi’ndan
bozdurulmak ve hazine bonosuna yatirilmasi gerekmektedir. Bireysel hesaplarda yer
alan tutarlar fiyat endeksine gore hesaplanmakta, vergiler kesildikten sonra yillim
%2’den fazla olmamak kosulu ile reel faiz oraninda getiri saglamalidir. 25 yil prim
Odeyen bireyler 65 yasinda emekli olup IMSS (Institute Mexicano de Seguridad Social -

Meksika Sosyal Giivenlik Hizmetler Enstitiisii) emeklisi unvani almaktadirlar. 65 yasina



50

gelen ancak 6deme siiresini tamamlayamayan bireyler ise toplu 6deme yoluyla emekli

olabilmektedirler (Mesa-Lago, C., 1997, 5.508).

1995 yilinin sonuna dogru Bagbakan Zedillo IMMS programlarinin reformuna iliskin
kanun teklifi vermis; 21 Aralik 1995 tarihinde yeni yasa kabul edilmis ve 1997 yilinda
ise uygulanmaya baglanmistir. Bu {ilkede emeklilik sisteminin reforma tabi tutulmasinin
temel hedefi hem i¢ tasarruflar1 gelistirmek hem de disaridan sermaye akisini tesvik
etmektir (Ekin, N. ve dig., 1999, s. 76). Ozellikle emeklilik programlarma iliskin koklii
reformu baslatan bu yasa ile birlikte yaklasik 14,5 milyon Meksikali ¢alisan, kendi
hesaplarindaki emekli maas1 birikimlerini AFORE (Administradoras de Fondos de
Ahorro para el Retiro) adindaki 6zel emeklilik sirketlerine devretmislerdir. Emeklilik
yas1 degismemesine ragmen emekliligi hak etmek icin gerekli olan caligsma yil1 10°dan

24’e gikarilmistir (Mesa-Lago, C., 1997, s.508).

Iscilerin emeklilik hesaplarmi yénetmek amaciyla kurulan 6zel bir yatirim firmasi olan
AFORE devlet tarafindan denetlenmekte ve calisanlarin gelecekte segecekleri birkag
fondan olugmaktadir. AFORE'un isletme degerleri ve yonetimi ise CONSAR (Comision
Nacional de Sistemas de Ahora para el Retiro-Emeklilik Tasarruf Sistemleri Ulusal
Komisyonu) tarafindan yiiriitiilmektedir. Bu komisyon emeklilik fonlarinin yurt dist
satiglarinin yonetilmesi ve emeklilik sigorta fonlarinin yasal mevzuata uygun yonetilip
yonetilmediginin denetlenmesi amaciyla ortaya c¢ikmistir. Bu kapsamda CONSAR,
katilimcilarin primlerini toplayarak sektorde faaliyet gésteren bir yatirnm firmasina
aktarmadan once Meksika Merkez Bankasi'nda agilacak bir hesapta bloke etmektedir.
Daha sonra toplanan primlerin bordro kayitlar1 kontrol edilmekte ve bu hesaplar yatirim
sirketindeki bireysel is¢i hesaplarina ve konut fonlarma aktarilmaktadir. Meksika
bireysel emeklilik sisteminin bir diger kurumu ise INFONATIVE (Instute del Fondo
Nacional de la Vivienda de los Trabajaderos-Ulusal is¢i Meskenleri Fonu
Enstitiisii)’dir. Fona isverenler iscileri adina katki yapmaktadir. Buna ek olarak evlerini
kuran ¢alisanlara ayricalikli kredi vermekle yiikiimliidiir (Ekin, N. ve dig., 1999, s. 77-
79).

Sili Modelinde oldugu gibi Meksika’da da emeklilik ¢agina ulasan ¢alisanin oniinde 2
secenek vardir. Calisan ya hayat boyu alacagi bir emeklilik ayligim1 kabul eder, ya da
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belli bir program kapsaminda sistemden cekilir. Devlet ihtiyaci olanlara asgari bir
emekliligi saglamakla yiikiimliidiir. Glivence verilen aylik emeklilik geliri asgari iicrete
esittir ve 0denen genel vergilerden finansa edilmektedir. 65 yasina geldiginde IMSS
emeklisi olmaya hak kazanan c¢alisanlar istenilen prim 6deme yilin1 doldurmadiklarinda
primleri toptan ddeme yoluyla sigortadan ¢ikabilmektedirler (Ekin, N. ve dig., 1999, s.
79; Mesa-Lago, C., 1997, 5.508).

2.6  MACARISTAN BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMi

Pek cok iilkede oldugu gibi demografik degisikliklerin uzun vadede simdiki sistemin
finansmanin1 zorlastiracak olmasi nedeniyle, Macaristan'da sosyal gilivenlik katkilarinin
kisilere baglandigr bir emeklilik reformuna ihtiyag¢ duyulmustur. 1997 yazinda
Macaristan Parlamentosu mevcut PAYGO sisteminde koklii degisiklikleri ve yeni
emeklilik sistemine iliskin bilgileri igeren sistematik bir reform yapilmasina iliskin
kanun teklifinde bulunmustur. Temmuz 1997°de yasalasan ve 1 Ocak 1998’de
yiiriirliige giren Macaristan’in yeni bireysel emeklilik sisteminin ilk basamaginda daha
kiiclik bir kamu destekli PAYGO sistemi yer alirken, 2. basamakta yeni, goniilliiliik
esasina dayana ve Ozel (hem bireysel hem de mesleki) olarak yonetilen emeklilik
sistemi yer almaktadir. Goniilliillik ve fonlama esasina dayanan ve yine 6zel (hem
bireysel hem de mesleki) olarak yonetilen 3. basamak ise reformdan once oldugu gibi
reformdan sonra da faaliyet gostermeye devam etmistir. Kisaca karma yapili yeni
emeklilik sisteminde zorunluluk esasl karisik bir emeklilik segenegine sahip fonlu yeni

bir ayak daha olusturulmustur (Vittas, D. ve Rocha, R., 2002, s.365).

Sistemin ilk basmagi 2 kattan olusmaktadir. Birinci kat kamu destekli ve gelirlere dayali
ve PAYGO esasina dayali olarak sosyal katkilarca finanse edilmektedir. 2. Kat ise 6zel
ve gelire dayali olmakla birlikte sosyal katkilarla finanse edilmektedir (Guardiancich, 1.,
2010c). Yeni sistem 1998 Temmuz’undan sonra isgiiciine katilan tiim c¢alisanlar i¢in
zorunlu olmustur. Bu tarihten once isgliciine katilanlara ise eski PAYGO sisteminde
kazanmis olduklar1 haklarla devam etme ya da yeni ¢ok basamakli sisteme gegme
secenekleri sunulmustur (Simonovits, A., 2009, s.12). 31 Eyliil 1999 tarihinde gegis izni

sona ermis; ve bu tarihte 2 milyondan daha fazla sayida calisanin; ki bu say1 toplam
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isgiicliniin yarisina denk gelmektedir; yeni emeklilik sisteme ge¢me karari verdigi

goriilmiistiir (Vittas, D. ve Rocha, R., 2002, 5.365).

Avrupa Birligi'ne 2004 yilinda iiye olan ve serbest piyasa ekonomisini uygulamaya
calisan Macaristan’da CANPI (Central Administration of National Pension Insurance-
Ulusal Emeklilik Sigorta Yonetim Merkezi) kamu emeklilik sistemini yOneten
Kurumdur. HFSA (Hungarian Financial Supervisory Authority- Macaristan Finansal
Denetleme Kurumu) ise birinci basamagin tamamen fonlu ve zorunlu 2. katin

diizenlemek ve denetlemekle yiikiimliidiir (Guardiancich, 1., 2010c).

Macaristan emeklilik reformu Merkez ve Dogu Avrupa’da uygulanan ilk sistematik
emeklilik reformudur. Macaristan’t Polonya, Hirvatistan, Litvanya, Makedonya ve
Kazakistan izlemistir. Sistemin uygulamaya gecisinden 3 yil sora olumlu sonuglar
alinmasi diger bolge tilkelerini de harekete gecirmistir (Vittas, D. ve Rocha, R., 2002,
5.366). Bireysel emeklilik sistemini tamamlayici ya da alternatif sistem olarak
uygulayan tiim iilkelerde oldugu gibi Macaristan da yeni sisteme katilimi tesvik etmek
icin ¢esitli yontemler uygulamistir. Katilimc1 emekli olmadan 6nce Sliirse, onun biitiin
emeklilik sermayesi onun Onceden atanmis mirasgisina (akraba olma kosulu
aranmaktadir) verilebilecektir. Yeni sisteme gecis yapan katilimcilar bazi sartlar
gerceklestiginde eski sisteme geri donebilmektedir. Bunlar; 1)Emeklilik 6ncesinde
sakatlik durumunda katilimci hi¢bir kazan¢ kaybina ugramadan tek basamakli eski
PAYGO sistemine geri donebilmektedir ya da 2) katilimcinin emeklilik yatirimlarindan
sagladig1 getiri tek basamaklit PAYGO sisteminl/4’linlin 3/4’inden daha azsa devlet
bunu 3/16’ya denk gelecek sekilde tamamlayabilmektedir (Simonovits, A., 2009, s.14).

2.7 INGILTERE BIiREYSEL EMEKLILIK SiSTEMi

Ekonomide devletin roliinii azaltma amaciyla yola ¢ikan Ingiltere’de emeklilik programi
da reforma tabi tutulmus ve sosyal giivenlik alaninda yeni diizenlemeler yapilmistir.
Ulkedeki sosyal giivenlik sisteminin maliyetlerinin ve finansman yiikiiniin azaltilmasi
ve bireysel tercihlere dayanan, esnek yapili ikincil bir emeklilik sisteminin ekonomi
icinde gelistirilmesi sosyal giivenlik alaninda yapilan reform ¢aligmalarinin temelini

olusturmustur. Ozel emeklilik fonlarmin agirhiginm diger AB iiyesi devletlerin ¢oguna
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gore daha fazla oldugu bilinen Ingiltere emeklilik sistemi; 1998 yilinda yapilan
reformdan sonra AB iilkeleri i¢in bir 6nemli bir 6rnek olmustur (Korkmaz, E. ve dig.,

2007, 5.84).

Ingiltere’de emeklilik sistemi hem devlet hem de 0Ozel sektoriin emeklilik
programlarindan meydana gelmektedir. Sistem diger gelismis iilkelerde de oldugu gibi
ticayak lzerine insa edilmistir. Devlet kanaliyla isleyen temel emeklilik (BSP-Basic
State Retirement Pension) sistemin ilk basamagini olusturmaktadir. 1946 yilinda
uygulanmaya baslayan bu sistem zorunludur ve minimum gelir garantisi saglamaya
yoneliktir. PAYGO sistemine gore ¢aligmakta ve devlet tarafindan yonetilmektedir.
Isverenler vasitasiyla isleyen mesleki emeklilik ikinci basamagi, bireysel emeklilik ise

ticlincili basamagi olusturmaktadir (Ergenekon, C., 2000, s.152).

Sistemin ikinci basamagi tamamlayici kamu ya da 6zel olarak yonetilen emeklilik
fonlarindan olugmaktadir. Olduk¢a karmasik olan bu basamaklarda gesitli opsiyonlar
yer almaktadir. State Earnings Related Pension Scheme (SERPS) sistemi Ingiltere’de
1978 ile 2002 arasinda uygulanan emeklilik sistemidir. S2P (State Second Pension) isen
daha sonra SERPS’in yerine ge¢mistir. S2P’ten ayrilmak ig¢in c¢alisanlar mesleki
emeklilik planlarin1 kullanabilmektedir. Programdan ¢ikilmasi durumunda calisanlarin
oniinde farkli segenekler bulunmaktadir. Bunlar 1) geleneksel, gorece daha az
diizenlemeye tabi 6zel planlar ve 2) yeni olusturulmus, gorece daha cok diizenlemeye
tabi kamu-o6zel planlardir. S2P’den ayrilan bir ¢alisan, emeklilik fonunda
degerlendirmek {iizere yillik kazancinin ylizde 1,6's1t kadar bir vergi avantaji elde

etmektedir (Guardiancich, 1., 2010e).

Ingilizlere devletin 6dedigi emeklilik maasinin yetersiz olmasi sebebiyle bireyler
emeklilik donemindeki refah diizeylerini korumak admna 0zel sigortalara
bagvurmusglardir. Bireysel emeklilik programlart ig¢inin goniillii tasarruflarindan, kisisel
emeklilik hesaplarindan veya diger katkilardan olusmaktadir. Istege bagl ilave katkilar
bir fon havuzunda toplanan emeklilik yatirnmlar1 ve hayat sigortast gibi diger
tasarruflardan olusmaktadir. Ingiliz sisteminde BSR ve S2P’ler devlet tarafindan
yonetilirken bireysel emeklilik planlarint uygulayan ve yoneten bireysel emeklilik

sirketleridir. Ingiltere'de calisanlarin %25'i bireysel emeklilik hesaplarini tercih ederken
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%50'lik kisim da yine ayni anlayisa gore calisan fakat isverenin de katkida bulundugu
tanimlanmis katilim veya tanimlanmis kazang kriterine gore fonlanan igveren destekli
planlar1 tercih etmektedir. Bu tip planlarda katilim paylar1 ve fon gelirleri kisisel

hesaplarda tutulmaktadir (Korkmaz, E. ve dig., 2007, s.85).

Sekil 9: Ingiltere’de Kamu Emeklilik Sistemi

ingiltere Kamu Emeklilik Sistemi

Ikincil Devlet Plani-Istege bagh
o Bireysel Katki

Temel Devlet Plani-Zorunlu
o Finansman: Ulusal Sigorta Kurumu

o Emeklilik Yast: 65 o Fonlama esash
o Calisan katkih

o Dagitim esash
o Geri Odemeler ¢alisma yih ile
orantih

Emeklilik Katkisi

o Diisiik gelirli, yash insanlara
devlet katkis1

Kaynak: Ingiltere Kamu Hizmetleri, www.direct.com.uk

2.8 POLONYA BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMi

Ekonomik, politik ve yoOnetim acisindan Sovyet modeline gore Orgiitlenmis olan
Polonya, ikinci Diinya Savasi’ndan sonra Dogu Blogundan ayrilan ilk iilke olmustur.
1989 yilinda Dogu Blogundan ayrilir ayrilmaz {ilkede biiyiik ¢apli reformlar yapilmaya
baslanmistir (Kulezsa, M., 2002, s.191).

Dogu blogundan ayrilan Polonya yogun c¢alismalar neticesinde 1991 yilinda Avrupa
Birligi ile Avrupa Insan Haklar1 Sézlesmesi’ni imzalamis, 1993 yilinda AB’ye ortak
iiyelik statiisiinii almis, 1994 yilinda ise birlige tam iiyelik i¢in basvuruda bulunmustur

(Cmar, T., 2009, s.326-327).
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Polonya Avrupa Birligi ilkelerini yerine getirebilmek ve birlige uyum saglamak
amaciyla pek ¢ok alanda reform yapmistir. Emeklilik sisteminde yapilan reform da
bunlardan biridir. Reform oOncesinde Polonya emeklilik sisteminin temeli dagitim
yontemi kuralina dayanmaktaydi (Putelbergier, B., 2000, s.2). Geleneksel sosyal sigorta
temelinin baskin oldugu {ilkede calisanlardan alinan katki paylartyla faydalarin
finansman1 saglanmaktaydi. Yani PAYGO esasina dayalt bir sistem yer almaktaydi.
Diger iilkelerde de yasanan aktiieryal dengede goriilen degisiklikler, yasli niifusun
oraninin giderek artmasi yani yasam siiresinin uzamasi, finansman agiklarinin artmasi
ve Ozelikle savas sirasinda azalan niifusun tekrar biiyiimesinin uzun bir zaman alacagi
beklentisi gibi nedenlerle sosyal giivenlik alaninda reforma ihtiya¢ duyulmustur

(Kornai, J., Haggard, S. ve Kaufman R. R., 2001, s. 211-212).

Polonya’da 1997 yilinda 6zel emeklilik fonlarinin kurulmas: ile ilgili yasa yliriirliige
gecmistir (Erol, A. ve Yildirim, E., 2004, s.199). 1999 yilinda ise sosyal giivenlik
sisteminde kapsamli bir reforma gidilmis ve Diinya Bankasi’nin 6nerisiyle PAYGO
yaklasimindan tanimlanmis katki programlarina dayanan 3 basamakli emeklilik
sistemine gecis yapilmistir. Boylece mevcut sistem yeniden kurgulanirken bireysel
emeklilik hesaplarini kapsayan ikinci ve zorunlu bir tamamlayict ayak da sisteme ilave

edilmistir (Fox, L. ve Palmer, E., 1999, s.13).

Cok basamakli emeklilik sistemi ¢ok katli ilk basamaktan ve hala ¢ok fazla gelismemis
olan mesleki ve bireysel emeklilik sistemlerinden olusur. 31 Aralik 1948’den sonra
doganlar icin eski sistemin yerini alan yeni sistem 3 basamaga dayanmaktadir. ilk iki
basamak zorunludur, 3. basamak ise goniilliilik esasina dayanmaktadir (Erol, A. ve
Yildirim, E., 2004, s.199). Devlete bagli Sosyal Sigortalar Kurumu ilk basamagi
olusturmaktadir. Bu basamakta 3 kat vardir. Sifir kati asgari emeklilik olarak
adlandirilir ve emeklilik yasina gelen ve kadinlar i¢in en az 20 erkekler igin ise en az 25
yil prim yilinin tamamlanmasi gerekmektedir. Bu agsamada yoksulluk testi ile bir garanti
saglanmaktadir. Yani, belli bir asgari emeklilik seviyesi belirlenmekte ve toplam
emeklilik geliri bu seviyenin altina diistiiglinde acik biitceden karsilanmaktadir

(Guardiancich, 1., 2010a).
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Sosyal vergi anlayigina dayan Bismarcke¢1 emeklilik sisteminin uygulandigi Polonya’da
1 Ocak 1999 tarihinde yeni sisteme gegilmistir. 1999 yilindan itibaren yiirtirliikte olan 1.
basamagin 1. ve 2. kat ise 2009 yilindan sonra emeklilik geri 6demelerini yapmaya
baslamistir. Daha Onceki tanimlanmis fayda esashi sistemde 50 yas iistii bireylerin
sisteme katilmast daha cok tesvik edilirken bu sistemde daha gen¢ olanlar1 da
desteklemektedir. Bu nedenle 30 yas alt1 ve 31 yas-50 yas arasi olmak iizere 2 farkl yas
grubu bulunmaktadir. Bunlar zorunlu olarak sisteme katilmaktadirlar ve emeklilikleri iki

hesap arasinda dagilmaktadir (Guardiancich, 1., 2010a).

Sistemin ikinci basamaginda isverenler ve ¢alisanlar yar1 yariya prim édemekte ve bu
primler 6zel sigorta fonlarinca degerlendirilmektedir. Uciincii basamakta ise,
calisanlarin ¢alisma ve kazang esasina dayali bir katki planina bagli olarak ddedikleri
katkilar, ¢alisanlar adina yatirima yonlendirilmekte ve emeklilik fonunun fonksiyonlari
disaridan firmalar tarafindan saglanmaktadir. Emeklilik maasina hak kazanildiginda,
tiyeler bir yasam yillig1 almaktadirlar. Bu yasam yillig1 cinsiyet ayrimi yapilmaksizin
tiyenin bireysel emeklilik hesabinda biriken tasarruflarin miktarina bagli olarak

degismektedir (Erol, A. ve Yildirim, E., 2004, s.199; Yakar, S., 2005, s5.456).

Tablo 4: Yeni Sistemin kapsami (yas gruplarina gore)

Yeni sistem (31 Aralik 1948 sonrasi doganlar i¢in) Eski Sistem
(01.01.1949 oncesi

dogumlular)
01.01.1969 sonras1 dogumlular 31.12.1948 sonrasi dogumlular
(30 yas altr) (31-50 yas arasn) (50 yas iistii)
Zorunlu olarak yeni sisteme Zorunlu olarak yeni sisteme girmek Eski sistemde kalacaklar
girmek zorundadirlar; Emeklilik zorundadirlar; Emeklilik Primleri Iki ~ (Yeni sisteme gecme
Primleri iki Hesap arasinda Hesap Arasinda dagitilmaktadir veya  olanaklar1 yoktur);
dagitilmaktadir. sadece bir hesaba aktarilmaktadir.

Fon hesabi yoktur.

(1. Kat + 2. Kat) (1. Kat+2. Kat ya da 1. Kat)

Kaynak: Holzmann, R. ve Palmer, E., 2006, s.428
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31 Aralik 1948 tarihinden sonra dogan kisileri kapsayan sistemde katilim bireylerin
kendi tercihlerine birakilmamistir. Bu tarihten sonra dogan herkes sisteme dahil
olmustur; ancak yine de 1 Ocak 1969 tarihinden 6nce doganlara yeni sistemden 1. kat
ya da 2. kat programlarindan birini tercih etme hakki verilmistir. 1. katta yer alan
bireysel hesaplar devlet tahvillerinden olusur ve finansal piyasalarda islem gormezler.
Uzun vadede ise GSYH’ daki biiyiimeye esdeger bir getiri saglarlar. 2. kat hesaplar ise
finansal piyasalarda islem goren bireysel hesaplardan olusur (Holzmann, R. ve Palmer,

E., 2006, 5.426-427).

Polonya emeklilik sisteminde hedef GSYH nin nesiller arasinda paylagilmasini ve uzun
siirede kusaklar aras1 dengeyi saglamaktir. Sistemin sosyal hedefi ise insanlara giivenli
bir hayat sunmak ve onlarin yasama donemleri arasinda dengeli ve etkili bir sekilde
gelir elde etmelerini saglamaktir. Bu agiklamalar 1s1ginda bireysel hesaplar temeline
dayanan sistem zorunlu kismi iizerine odaklanmig, yashilik riski diger risklerden
ayrilmis, Ozel sistemlerin yaglilik sigortasi sonlandirilmis, Devlet biit¢esinden asgari
emeklilik primi garantisi verilmis ve yashlik riski disindaki bolimii ii¢ basamakli
sistemin disinda tutulmustur. Bunlara ek olarek yeni sistemde yaslilik sigortasina katki
paylar1 biriktirme esasmma yani prim glnii hesabina dayanan iki hesap arasinda

bolistilmistiir (Yakar, S., 2005, s.455).

2.9 ALMANYA VE AVUSTURYA BIiREYSEL EMEKLILIK SISTEMLERI

Bugiinkii anlamda sosyal giivenlik sistemi anlayisinin temeli ve ortaya c¢ikisi,
Almanya’da Bismarck zamaninda olmustur. Cesitli reformlarla da Almanya temeli
saglam ve giiclii bir kamu emeklilik sistemi gelismistir. Ikinci Diinya Savasi’ndan bu
yana Alman Emeklilik Sistemi denklik (katkilar ve faydalar arasinda nispeten siki
baglant1 vardir) ve erkek velayeti modeline dayali gelirin korunmas: ilkelerini
benimsemistir. Yash niifus i¢cinde yoksulluk orani olduk¢a diisiik oldugundan Alman
emeklilik modeli basar ile uygulanmistir. Harcamalarda meydana gelen artiglar katki
paylarinin donemsel olarak artirilmasi yoluyla kargilanmistir. 1980’11 yillardan 6zelikle
Almanya’nin Dogu Almanya ile birlesmesinden sonra emeklilik sistemi iizerine yapilan

tartismalar yon degistirmis ve mali alanlar iizerine kaymistir. Bu kapsamda g¢esitli
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reformlar yapilmistir. 2000’11 yillarin basinda kamu faydalarinin mesleki ve bireysel

emeklilik araciligryla artirilmasina yonelik adimlar atilmistir (Guardiancich, 1., 2010d).

Almanya emeklilik sistemi pek ¢ok AB iilkesinde oldugu gibi ¢cok basamaklidir. ilk
basamakta dagitim esasli, tanimlanmis fayda yonteminin benimsendigi kamu emeklilik
sistemi yer almaktadir. Almanya’daki kamu emeklilik sistemi (Gesetzliche
Rentenversicherung-GRYV) isgiicliniin yaklasik %85’ini kapsamaktadir. Emeklilik yas1
65’tir. Katkilar isci ve igveren tarafindan esit miktarda (aylik maasin %20’si)
saglanmakta ve katki 6demeleri icin iist limitler bulunmaktadir. Primler ¢alisilan yil
sayist ve gelire orantili sekilde belirlenmektedir. Bazi mavi ve beyaz yakali meslek
gruplart i¢in katilim zorunludur; bu grup disindaki serbest ¢alisanlarin sisteme katilimi

ise istege baghdir (Altas, G., 2010, s.21).

Ozel emeklilik plan1 Almanya’da, calisan kesimden belli bir gruba sunulabilmektedir.
1972°ten 6nce emeklilik maasina hak kazanmak i¢in {iyenin emeklilik yasi olan 65°¢
gelinceye kadar aktif bir katilimei olarak kalmasi, emeklilik planlarinin genel bir
zorunlulugu olmustur. 1972 yilinda yapilan diizenlemeyle cesitli erken emeklilik
programlar1 uygulanmaya baslamistir. 1974’te yliriirliige giren Sirket Emeklilikleri
Kanununda c¢alisanlar i¢in ya bir plana 10 yillik iiyelikten sonra ya da bir plana 3 yillik
tiyelik ve bir isverenle 12 yillik hizmetten sonra hak kazanma zorunlulugu getirmistir.
Erken emekliligin 6niinii acan bu uygulamalardan sonra 1992 ve 1999 yilinda yapilan
diizenlemeler 65 yasinda emekli olmay1 gerektiren yeni diizenlemeler yapilmigtir.
(Berkel, B. ve Borsch-Supan, A., 2004, s.4). Giiniimiiz anlaminda bireysel emeklilik
sistemi Almanya’da 2001 yilinda uygulanmaya baslamistir. Belirli sartlar altinda vergi
tesvikleri olmakla birlikte bireysel emeklilik istemi 6zel mesleki emeklilik planlar

kadar gelismis degildir.

Sosyal giivenlik 6demeleri dogrudan isverenler ve ¢aligsanlar tarafindan 6denen primler
ve sosyal gilivenlige blitceden yapilan katkilarla finanse edilmistir. Avusturya emeklilik
reformu Almanya reformuna kiyasla ¢ok daha ac¢ik ve anlasilir bigimde yapilmistir.
1980’lerin basina kadar, Avusturya Sosyal Gilivenlik sistemi sundugu menfaatleri
stirekli olarak genisletmis, bdylece Diinyanin en gelismis refah devletlerinden birini

olusturmustur. Ekonomik biiytlikliigiine kiyasla Avusturya en fazla emeklilik harcamasi
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olan iilkelerden biri olmustur. 1994 ve 2000 yillarinda OECD iilkelerinde emeklilik
harcamalarinin  ortalamast GSYH’nin %10’u kadarken Avusturya’da emeklilik
harcamalari GSYH’nin %15’ine ulasmistir (Koch, M. ve Thimann, C., 1999, s.21,;
Keuschnigg, C. ve Keuschnigg, M., 2004, s.362).

Erken emekliligin oOniline gegilmesi amaciyla 2004 yili Temmuz aymdan itibaren
emeklilik yas1 kademeli olarak artirilarak 2017 yilina kadar normal emeklilik yasina
(erkekler i¢in 65, kadinlar i¢in 60) ulasilmasi yoniinde diizenlemeler yapilmistir. Erken
emeklilik politikasi, isgiicii arzin1 ve igsizligi azaltmak icin 1980’li yillarda hem
Almanya’da hem de Avusturya’da siklikla uygulanmistir. Yine ileri yaslarda emekliligi
tesvik etmek adina emeklilik yasina ulasan kisilerin ¢alistiklar: her yil icin elde ettikleri
%3,75 oranindaki bonus reform ile %4,2’ye c¢ikarilmistir. Bir diger artis katki 6deme
doneminde olmustur ve emeklilik hakki kazanmak i¢in katki payr ddeme yili 40’tan

45’¢ yiikseltilmistir (Busemeyer, M.R., 2005, s.575-576).

Avusturya emeklilik sistemi daha ¢ok birinci basamagin hakimiyeti altindadir. Birinci
basamak zorunludur ve PAYGO esasina dayanir. Emeklilik sistemi yashlik ve
hastaliklara bagl emekliliklere dogrudan; kazaya ugrayip hayatta kalanlar ile yetimlere
ise dolayli olarak fayda saglamaktadir. 2005 yilina kadar birinci basamakta farkli
meslek gruplart i¢in farkli planlarin bulunmasi emeklilik sisteminin tarihsel gelisimi

hakkinda fikir vermektedir (Knell, M. ve dig., 2006, s.69-70).

2004 yili emeklilik uyum yasasi tiim mesleki kategoriler icin tek tip bir emeklilik
sisteminin uygulanmasina yonelik atilan ilk adim olmustur. Isgiiciiniin yaklasik %93,3’ii
olduk¢a comert imkanlar sunan kamu emeklilik sistemi tarafindan giivence altina
almmistir. Ikinci (mesleki emeklilik plani) ve iigiincii (bireysel emeklilik karsiligr)
basamaklarin rolii ise giderek artmaktadir. Mesleki emeklilik planlart yeni kidem
tazminati programlar1 2002 yilinda uygulanmaya basladiginda énem kazanmistir. Bu
yeni diizende, igverenler, ¢alisanlarinin her biri i¢in aylik briit ticretin %1,53’i kadar

katk1 pay1 6demesi yapmakla yiikiimliidiir (Knell, M. ve dig., 2006, s.69-70).

Avusturya 2000, 2003 ve 2004 yillarinda cesitli reformlar yapmistir. Bu reformlarin

temel gerekgesi erken emekliligi finansal agidan daha az gekici hale getirerek yaslilari
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da isglicii piyasasmna g¢ekmek ve emekliligin finansman ylikiiniin hafiflemesini
saglamaktir (Keuschnigg, C. ve Keuschnigg, M., 2004, s.362). Yapilan reformlarla ¢ok
basamakli bir emeklilik sistemine kavusan Avusturya emeklilik sisteminde; birinci
basamakta yapilan harcamalar ¢ogunlukla aktif olarak c¢alisanlardan alinan vergilerden
kargilanmaktadir. Emeklilik yasinda degisiklik olmamis yine emeklilik yasi erkekler
icin 65 kadmlar i¢in 60 olarak devam etmistir. 2000 yilina kadar kadinlar 55 erkekler ise
60 yasinda erken emeklilik hakkindan faydalanirken cinsiyet ayrimciliginin Oniine
gecilmesi amaciyla emeklilik yasinin yavas yavas esitlenmesi i¢in ¢esitli diizenlemeler

yapilmistir (Knell, M. ve dig., 2006, s.71-73).

Avusturya'daki bireysel emeklilik fonlarinda uluslararasi standartlara uygun getiriler
saglanmistir. Bu fonlarin 6z sermayedeki toplam varliklarin sadece yiizde 11'ine
yatirilmasina karsin bunlar 1992-1998 yillar1 arasinda yiizde 9,3'e varan yillik getiriler
saglamistir. Bu rakam ABD igin ise yiizde 13, Isvec icin yiizde 10,4'tiir, isve¢ ve ABD
fonlar1 6z sermayedeki toplam varliklarin sirasiyla ylizde 20 ve yilizde 55'ine
yatirmiglardir. Avusturya, emeklilik fonlar1 yatirim stratejilerini hisseler dogrultusunda

kaydirmaktadir (Erol, A. ve Yildirim, E., 2004, s.200).

2.10 FRANSA BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMi

1980’11 yillardan itibaren Fransa emeklilik sistemi degisim i¢in baski altina girmistir. Bu
kapsamda Fransa 4 biiylik degisim plan1 uygulamistir. Bunlardan 1995 yilinda Juppé
Plani, 1997 yilinda ise emeklilik tasarrufu planlar1 ve emeklilik tasarruf fonlar1 sistemini
olusturan Thomas Kanunu yiiriirliige girmis ancak olumsuz sonug¢lanmistir. 1993
yilinda yapilan Balladur ile 2003 yilinda yapilan Ratfarin reformlarinda ise basari

saglanmistir (Guardiancich, 1., 2010b).

Fransa emeklilik sistemi olduk¢a karmasik bir yapiya sahiptir. Sistem ¢ok basamakli
olup birinci basamakta ise 2 kat bulunmaktadir. CNV (Caisse Nationale d’Assurance
Vieillesse-Fransiz Ulusal Emeklilik Fonu) adi verilen kamu emeklilik sistemi birinci
basamagn ilk katinda yer alir; PAYGO esasima dayalidir ve gelirle orantilidir. Isveren
ve is¢i katilimi zorunlu olup demiryolu ¢alisanlari, tarim isgileri, maden isgileri, kamu

caliganlar1 gibi 16 meslek grubuna gore farkli planlar mevcuttur (Altas, G., 2010, s.24).
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Fransa emeklilik sisteminde 16 meslek grubu bulunsa da galigsanlar temel olarak 4
kategoride toplanmustir. Ik grupta 6zel sektdr galisanlar1 yer alir ki bunlar isgiiciiniin
%65’1n1 olusturmaktadir. Regimé general emeklilik programlari bu grup calisanlar i¢in
hazirlanmustir. Ikinci grupta kamu ¢alisanlar1 yer alir ve isgiiciiniin %20’sini olusturur.
Regimé spéciause emeklilik programlar1 bu grup ¢alisanlar icin hazirlanmustir. Isgiicii
piyasasinin %3’lnil olusturan tarim sektorii ¢alisanlart 3. grupta yer alir. Regimé
agricole emeklilik programlar1 bu grup ¢alisanlar igin hazirlanmistir. Son olarak maasl
calismayanlar ve serbest meslek sahibi olanlar (isgiicliniin %12’si) 4. grubu olusturur.
Regime general’e kiyasla daha az fayda saglayan bu program, emeklilik programlari

arasinda adil bir paylagimin olmadigin1 géstermektedir (Guardiancich, 1., 2010b).

Birinci basamagin ikinci kati zorunlu olmakla birlikte PAYGO sistemini tamamlayici
niteliktedir. Burada is¢i ve isveren sendikalarinca 1947 yilinda kurulan; tiim ¢alisanlar
icin ARRCO (Association des Régimes de Retraites Complémentaires); st diizey beyaz
yakali ¢alisanlar i¢in AGIRC (Association Générale des Institutions des Retraites des
Cadres) sistemleri gecerlidir. Her iki sistem de kar amaci giitmez, prim 6demeleri gelir
esasina dayalidir, iist ve alt limitler mevcuttur ve CNV denetimi altindadir (Altas, G.,

2010, 5.24).

Emeklilik sisteminin ikinci basamaginda katilim goniillii olup fonlama esasina dayalidir.
Bu basamakta KOBI yéneticileri igin ¢ok sayida sigorta sdzlesmeleri ve az sayida sirket
fonlar1 yer almaktadir. Katki tutarlar1 gesitlilik gostermektedir. Son olarak bireysel
emeklilik planlar1 ad1 verilen {igiincli basamak 2004 yilinda olusturulmustur. Fransa’da
bireysel emeklilik planlari genellikle hayat sigortalar1 seklinde yapilmaktadir. 2004
yilinda yapilan yeni diizenleme ile bankalar veya portfoy yonetim firmalarinca yonetilen
bireysel emeklilik fonlar1 uygulamaya konulmustur. Boylece bireysel emeklilik
planlarmin tamamlayici 6zellikteki emeklilik tasarruf fonlarindan meydana gelmesi

saglanmistir (Guardiancich, 1., 2010b).

2.11 HOLLANDA BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMi

1957 yilinda emeklilik sistemini kurmus olan Hollanda, Bati Avrupa iilkelerinde

yasanan sikintilar1 fark etmis ve emeklilik sisteminde 1990’larda 3 alanda reform
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yapmistir: 1)mesleki emeklilik sisteminin bireysellestirilmesi; 2)0miir boyu isgiicii
piyasasina katilim saglanmasi, 3)emeklilik sistemindeki kamu basamagini 6zellestirerek

emeklilik yaginin artirilmasidir (Guardiancich, 1., 2010f).

1996 yilinda yeni bir sistem olusturulmustur ve uygulanan bu sistem {i¢ ana kisma
ayrilmistir. Ilk basamakta AOW adi verilen PAYGO esasli emeklilik planlari yer
almaktadir. Bu basamak 65 yasindaki tiim bireyleri kapsamaktadir (2009°da emeklilik
yas1 2020 yil1 i¢in 66’ya; 2025 yili icinse 67°ye yiikseltilmistir). Erken emeklilik yoktur
ancak emeklilik ve calisma donemlerini birlestirme imkéani vardir. AOW nin sagladigi
giivenceden tam olarak yararlanmak i¢in 15-65 yas arasinda Hollanda’da yasamis olmak
gerekmektedir. Ulkeye daha sonra gelenler ya da 15-65 yas arasi bir dénemde
yurtdisinda yagamig olanlar AOW’lerden kismi olarak faydalanmaktadirlar (Theo, N.,
2014, s.35).

1990’11 yillarin ortalarma kadar AOW’ler kendilerini finanse edebilirken son yillarda
acik vermeye baslamisti. AOW’ler 3 farkli kaynakla finanse edilmektedir.
Vergilendirilebilir geliri yillik 31.122,00 Euro olan ¢alisanlardan alinan katki paylar
(katk1 pay1 oran1 %17,9’dur) bunlardan biridir. Finansman agiklar1 ise genel vergilerden
karsilanmaktadir. AOW, Hollanda halkinin biiyiik bir ¢ogunlugunu sefalete karsi
sigortasidir. Ancak kismi AOW olmast durumunda, yani emeklilik doneminde alinan
gelirin tam AOW’lerden daha az olmas1 durumunda; yaslilik doneminde ¢esitli sorunlar
yasanmaktadir. Ornegin Aralik 2008’de 464.000 insan tam AOW alamamgtir
(Guardiancich, 1., 2010f).

Emeklilik sisteminin ikinci basamagi yari-zorunlu tamamlayici mesleki emeklilik
programindan olusur. PSF (Pension En Sparfondsen Wet-Emeklilik Tasarruf Yasasi) ile
diizenlenen bu programlarda bazi sartlar altinda aymi emeklilik fonuna katilim
miimkiindiir. Saglanan kolayliklarla ve zorunlu katilim sart1 ile ¢alisanlarin %91 inin
programa katilmasi saglanmistir. 2008 yili itibariyle Hollanda’da 3 grup altinda 567
emeklilik fonu bulunmaktadir. Mesleki emeklilik programlarina katilim i¢in statiiye
dayali bir kosul yoktur, kadinlara karst yapilan herhangi bir ayrimciliga da miisaade
edilmemistir. Cogu program katilim yas1 16-25 arasidir ve 65 yasinda emeklilik hakki

kazanilmaktadir. 2. basamak araciligi ile 6denen katkilar toplu is sozlesmeleri ile
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diizenlenmekte ve ¢alisan ve isverenler arasinda paylasilmaktadir. Genellikle isverenler
daha biiyiik oranda katki pay1 6demektedir. Ornegin 1998 yilinda ¢alisanlar maaslarinin
%2,3’tinlin katki pay1 olarak 6derken isverenlerdeki oran %6,7°dir (Guardiancich, 1.,
2010f).

Son olarak 3. basamak goniillii katilimin oldugu, tamamlayict ve mesleki programlardan
olusan emeklilik sistemidir. Bu basamakta ¢alisanlarin goniillii olarak secebilecekleri
cok sayida finansal {iriinler yer almaktadir. Diger pek cok iilkede oldugu gibi bireyler bu
tarz tasarruf araclarina katilmakta diren¢ gostermekte ya da s6z konusu finansal
araglarin refah seviyesini 6onemli derecede artiracagi beklentisine girmektedirler. Diger
tilkelerle kiyaslandiginda Hollanda bireysel emeklilik iiriinlerinden elde edilen emeklilik
sermayesi 2 tlir emeklilik gelirine doniisebilmektedir. Bu doniisiim siirecinde emeklilik
gelirleri AFM (The Authority Financial Markets) ev Hollanda denetim araglar
tarafindan takip edilmekte; olasi bir olumsuz durumla karsilasildiginda gerekli 6nlemler
alinmaktadir. Ornegin varlik piyasalar1 ya da faiz oranlarinda beklenmeyen bir diisiis
oldugunda elde edilecek emeklilik geliri beklenenin oldukca altinda olacaktir. AFM bu
durumda emeklilik tiriinlerini tesvik etmektedir (Theo, N., 2014, s.38).

Hollanda emeklilik sistemi iilke vatandaslarinin biiyiik ¢ogunlugu i¢in sosyal yeterliligi
garanti eden, Bismarck¢1 ve Beveridgeci 6zellikleri bir arada tasiyan bir emeklilik
sistemidir. Ancak iilkenin bu imkanlar1 sadece 15-65 yas aras1 Hollanda’da bulunan
vatandaslarina tanimas1 go¢ alan bu iilke i¢in sosyal acidan sorun olusturmaktadir.
Gogmenler AOW’lerden kismen faydalanabilmektedir; bu nedenle kapsamin ve

giivencenin genisletilmesi gerekmektedir (Guardiancich, 1., 2010f).

2.12 ISVEC BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMI

Isve¢ Avrupa iilkeleri iginde kapsamli emeklilik reformu yapan az sayida iilkeden
birisidir. 1998 yilinda Isve¢ kamu emeklilik sistemini NDC (Notional Defined-
Contribution) adi verilen programlara doniistiiren yasayr kabul etmis ve bdylece
PAYGO esasina gore finanse edilen tanimlanmis katki planlarina gegis yapmistir. Buna
ek olarak fonlu bireysel hesaplar da sistemin birinci basamaginin ikinci kati olarak

diizenlenmistir. Isve¢ emeklilik reformu parlamentonun %80’inin destegi ile
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gerceklesmis ve sosyal giivenlik sistemi yeni bir yapiya kavusmustur (Sundén, A., 2006,

5.133).

Eski Isve¢ emeklilik sisteminde hem Beveridgeci hem de Bismarcke¢1 yaklasimlar
benimsenmistir. Birmarcke1 emeklilik sisteminde gelire dayali katkilarla finanse edilen
tanimlanmis fayda esasli ATP’ler (allmdn tilldggspension) yer almaktadir. Bu emeklilik
sisteminde yaslilar i¢in olduk¢a comert imkanlar bulunmaktadir. 1980’lerden; 10 yil
siireli reform hareketi basladigindan; itibaren ATP sistemi, ciddi maddi sikintilarla
karsilasmistir. Bu da diger OECD iilkelerinde de reform hareketi baslatmistir
(Guardiancich, 1., 2010g).

Ulke giderek agirlasan sosyal giivenligin finansal yiikiinii hafifletmek amaciyla vergi
artirma yoluna gitmistir. Isve¢’te kamu sosyal giivenlik sistemi egemendir. 66 yasinda
emekli olan bir Isve¢linin emeklilik maasinin %84’ii kamu emeklilik fonlarindan
kargilanmaktadir. Pek c¢ok iilkede oldugu gibi basta demografik alanda goriilen
degisiklikler olmak {izere g¢esitli nedenlerden dolayr emeklilik giderlerinde artig
yasanmis ve aktiieryal dengenin bozulmasina neden olmustur. 1965 yilinda milli gelirin
%4,3’1 olan emeklilik harcamalart 1990’11 yillarin basinda %12,12°ye ylikselmistir.
Agirlasan finansman sorununu ¢ézmek i¢in katma deger vergisi uygulamasinda yeni bir

diizenlemeye gidilmistir (Weaver, R.K., 2003, s.38).

Yeni sistem ¢ok basamakli olup ilk basamak NDC’leri, gelire dayali emeklilikleri ve
tamamen Ozel fonlara dayali emeklilikleri bir ¢atida toplamistir. Kismen zorunlu olan
mesleki emeklilik sistemin ikinci basamaginda yer almaktadir. Yapilan reformla 3 temel
amaca ulasilmistir. Isve¢ kamu emeklilik sisteminin uzun vadeli finansal beklentileri
daha dengeli hale gelmis, maasa baglh gostergeler ile ATP fayda tavanindaki asinmalar
engellenmis ve bireylerin yasam boyunca elde ettikleri toplam matrahin
hesaplanmasiyla daha once kullanilan hesaplama yonteminin neden oldugu sapmalarin

Oniine gecilmistir (Guardiancich, 1., 2010g).

Zorunlu katilimin oldugu kamu emeklilik sisteminde eski temel emeklilik sisteminin
yerini 2003 yilinda yapilan diizenlemeyle garanti emeklilik planlar1 almigtir. Bunlar

vergilerle finanse edilmekte, taban oranina gore dagitilmakta ve fiyat endeksleri
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kullanilmaktadir. Sistem iilkede 40 yil yerlesik olan ve 65 yas dsti kisileri
kapsamaktadir. Ayrica gelire dayali ATP’ler ve tamamen fonlanan primli emeklilik
fonlar1 da bu basamakta yer alir. Geriye kalan %2,5’lik kisim ise 6denen katkilarla
finanse edilmektedir. Ulusal Vergi Kurulu’nca vergiler toplanmakta ve PPM (Premium
Pension Authority-Premiepensionsmyndigheten) tarafindan bu vergilerin yonetimi

saglanmaktadir (Guardiancich, 1., 2010g).

Ikinci basamak tamamlayici nitelikle kismen zorunlu mesleki emeklilik fonlarindan
olusur. Toplu is s6zlesmelerine dayalidir ve calisanlarin %90’ kapsamaktadir. Katki
orani genel olarak maasin %2-5’1 arasinda yer alir. Pek ¢ok meslek bulunsa da temel
olarak 4 temel meslek grubuna yonelik emeklilik planlar1 6n plandadir. Bunlar beyaz
yakali ¢alisanlar, mavi yakali ¢alisanlar (STP), merkez yonetim ve yerel yonetim igin
olusturulan emeklilik fonlaridir. Emeklilik planlarinin bazilar1 55 yasinda erken emekli
olmayi saglasa da katilimcilar 65 yasinda emekli olmayi tercih etmektedirler. Son olarak
3. basamak goniillii katilmin oldugu tamamlayict bireysel emeklilik planlarindan
olusur. Bireysel emeklilik planlar1 ¢ok fazla gelismediginden sistemin gelismesi adina

cesitli vergi tesvikleri uygulanmaktadir (Guardiancich, 1., 2010g).
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE BiREYSEL EMEKLILIK SISTEMI

Bireysel emeklilik sistemi gelismis {ilkelerdeki yaslanan niifusa bagli olarak sosyal
giivenlik alaninda ihtiya¢ duyulan reformun neticesinde ortaya ¢ikmistir. Gelismekte
olan tilkelerde ise yapilan reformlarla bireylerin daha nitelikli sosyal giivenlik hizmetine
kavusmasi hedeflenmistir. Kisaca, bireysel emeklilik sisteminin gelismis ve gelismekte
olan iilkelerde sosyal giivenlik alaninda ortaya ¢ikan ve c¢ikmasi beklenen tiim

sorunlarin &niine gecilmesine aracilik etmesi beklenmektedir (Zor, I ve Aslanoglu, S.,

2005, 5.188).

Diinya uygulamalarina bakildiginda bireysel emeklilik sisteminin basta ABD olmak
tizere pek cok gelismis iilkede basariyla uygulandigr goriilmektedir. Diger OECD
iilkelerinde  oldugu gibi Ingiltere de yaslanan niifusa bagh  olarak
mevcut emeklilik sisteminde refomlar yapmustir. Ulkede hem devlet hem de 6zel sektor
emeklilik programlar1 bulunmaktadir. Ozellikle goniilliiliik esasmna dayanan bireysel
emeklilik planlar1 vergi indirimi yoluyla tesvik edilmis ve 1990’l1 yillarin ortasinda
yaklasik 6 milyon kisi bireysel emeklilik sistemine ge¢cmistir (Blundell, R., Costas M.
ve Smith, S., 2002, s.156).

Sili, Meksika ve Peru gibi gelismekte olan {lilkeler ise kendi sistemlerine uyarlayarak
bireysel emeklilik sistemini uygulamislardir. Ilk defa 1981 yilinda sosyal sigorta
sistemini Ozellestiren Sili’de bireysel birikimlerin degerlendirilmesi sonucunda elde
edilen degerlerin bireylerin emeklilik doneminin finanse edildigi bir sisteme ge¢ilmistir.
Sili’de zorunlu olarak ongoriilen bireysel emeklilik sistemi liberal iktisatcilarca sosyal
sigortalara alternatif bir model olarak degerlendirilmektedir (Ergenekon, C., 2000, s. 128-
202).
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3.1 BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMININ GELiSIMi VE MEVZUATTAKI
YERI

Gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde uygulanan sosyal giivenlik sistemlerinde ¢esitli
problemlerle kars1 karsiya kalinmaktadir. Kiiresellesme nedeniyle hiikiimet ve
sirketlerin maliyetlerini azaltma ¢abalari, buna bagl olarak isgiicii licretlerinin diigmesi,
kayitis1 istthdamda meydana gelen artiglar, yasam siiresinin uzamasi ve niifusun
yaslanmasi, kroniklesen issizlik, gd¢cmen is¢i sayisindaki artisa bagli olarak olusan
sosyal farkliliklar, saglik hizmetlerinin pahalilagsmasi gibi etkenlerin ortaya ¢ikmasi
farkli parametreler lizerine kurulan sosyal giivenlik sisteminin dengesinin bozulmasina

neden olmustur (ISSA, 2007, s.7).

Tiirkiye’de de dagitim esasina dayali sosyal giivenlik sistemi darbogaza girmistir. 1994
yilindan itibaren Tiirk sosyal gilivenlik sistemi ac¢ik vermeye baslamis, 1999 yilinda ise
bu acik diizeyi 1994 yilinin yaklasik 4 katina ulasmistir. Bu nedenle sosyal giivenlik
sisteminin giincel parametrelere gore yeniden olusturulmasi sart olmustur. Gerek sosyal
giivenlik sisteminin aktiieryal dengelerini yeniden kurmak gerekse sosyal giivenlikte
etkinligi saglamak amaciyla bir sosyal gilivenlik reform siireci tasarlanmistir. Kamu
sosyal gilivenlik sistemini destekleyecek ek bir finansal destek sistemine duyulan
gereksinim de bireysel emeklilik alaninin Tirkiye’de de gelismesine 6n ayak olmustur

(Yaman, O. ve Emir, M., 2012, s.56).

Sosyal giivenlik reformunun bir pargasi olarak Agustos 1999 tarihinde Calisma ve
Sosyal Giivenlik Bakanlig1 biinyesinde Bireysel Emeklilik Komisyonu kurulmustur.
Bireysel emeklilik programlarinin gelistirilmesi amaciyla Bireysel Emeklilik
Komisyonu’nun yani sira Maliye Bakanligi, Sosyal Giivenlik Kurulugslari, Hazine
Miistesarligi, SPK ile ilgili sektor temsilcilerinin de bulundugu komisyon ¢aligmalari
sonucunda 16 Mayis 2000 tarihinde Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirnm Sistemi
Kanunu Tasaris1 hazirlanmistir. 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim
Sistemi Kanunu 28 Mart 2001 tarihinde TBMM tarafindan kabul edilmis, 7 Nisan 2001
tarih ve 24366 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmigtir. 7 Ekim 2001 tarihinde ise Kanun

yiriirlige girmistir (WwWw.egm.gov.tr).


http://www.egm.gov.tr/
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Sosyal giivenlik reformunun ikinci asamasini olusturan bireysel emeklilik tasarruf ve
yatinm sistemi ile bireylerin aktif calisma hayatlarinda elde ettikleri kazancglarinin
yatirimlara yonlendirilerek emeklilikte refah seviyelerinin artmasi, uzun vadeli
yatirimlara kaynak yaratilarak sistemin yeni is ve istthdam olanaklar1 yaratmasi, sosyal
giivenligin kapsaminin artmasi ve bdylece kamunun sosyal giivenlikten kaynaklanan
yiikiinlin azaltilmasit hedeflenmistir (Yaman, O. ve Emir, M., 2012, s.56). Bunlarin bir
sonucu olarak saglikli isleyen bir mali sektore, enflasyonla miicadele edebilen ve

istikrarli bir sekilde biiyiiyebilen ekonomik yapiya ulasilmast 6ngdriilmiistiir.

Sistemin etkili bir sekilde uygulanabilmesi i¢in gerekli olan galigmalar 2003 yilinda
tamamlanmis ve emeklilik sirketleri faaliyet gostermeye baslamislardir. 27 Ekim 2003
tarthinde Yap1 Kredi Emeklilik A.S., Ak Emeklilik A.S., Anadolu Hayat Emeklilik
A.S., Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. ve Kog¢ Allianz Hayat ve Emeklilik A.S., Oyak
Emeklilik A.S.; 17 Kasim 2003 tarihinde Vakif Emeklilik A.S. ve Ankara Emeklilik
A.S.; 1 Aralik 2003 tarihinde Basak Emeklilik A.S. ve Dogan Emeklilik A.S.; 15 Aralik
2003 tarihinde ise Commercial Union Hayat ve Emeklilik A.S. faaliyete baglamis ve
2003 yil1 sonu itibariyle bireysel emeklilik sirketlerinin sayist 11°e ulagsmistir. Yillar
icerisinde hem c¢esitli birlesme ve unvan degisiklikleri gergeklesmis hem de yeni
bireysel emeklilik sirketleri faaliyet gostermeye baslamistir. Aktif olarak faaliyet
gosteren bireysel emeklilik sirketi sayis1 2010 yilinda 13, 2011 yilinda 14, 2012 yilinda
ise 17 olmustur. 2014 yilinda ise 18 sirketle bireysel emeklilik sistemi uygulamalarina
devam edilmektedir. Tablo 5’te faaliyet gosteren bireysel emeklilik sirketlerinin 20

Haziran 2014 tarihine iliskin bazi bilgiler yer verilmistir.
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SIRKET BAZINDA BES TEMEL GOSTERGELER

(27.06.2014)
Emekli Sézlesme ve Sertifika Sayis1
i s . | Katthmer | Katihmeilarin Olan ; Gruba Bagh .
Bireysel . I G
Emeklilik Sirketi Sayisi Fon Tutar1 (TL) | Katihmei Eme)lldilik Bi reys?'_ é;gﬁ?"krul)
Sayisi Sozlesmeleri E.I:n 2l q Sertifikalar1
Sozlesmeleri
Aegon Emeklilik | /555 | 138 990 746 30 39.731 11.282 813
ve Hayat
BUERIEEETE | e ey 1.031.642.714 772 82.404 22.296 4.279
EmekKlilik
Allianz Yasamve | 55030, | 4558145936 1.601 423142 123544 61.537
Emeklilik
ARG TR AT 799.635 | 5.846.655.489 4133 676.286 202.795 23.389
EmekKlilik
Asya Emeklilik | 5,3 639 | 309 650,920 67.018 103.698 47.454
ve Hayat
Avivasa
Emeklilik ve 673.789 | 5.571.104.899 2174 716.345 49.997 37.828
Hayat
Axa Hayatve 12598 | 46.835.338 1 13.149 565 282
Emeklilik
BNP Paribas
Cardif Emtitikc | 153834 | 921842637 301 122,032 43.410 19.938
Cigna Finans
Emeklilik ve 111.354 | 378.051.775 4 89.364 26.234 5210
Hayat
Ergo Emeklilik | 39,4 | 159 646.170 39 36.166 6.619 365
ve Hayat
Fiba Emeklilikve | , ;o5 14.520.672 1.592 727 450
Hayat
Garanti
Emeklilik ve 816.914 | 4.770.583.391 792 667.341 180.301 26.740
Hayat
Groupama 77.130 766.900.401 519 76.740 11471 1.080
EmeKlilik
eI EVAGE 183286 | 493.822.955 13 87.095 98.997 20537
Emeklilik
ING Emeklilik 252.669 | 1.502.560.440 261 234.357 46.753 14.549
Medlife Emeklilik | 13017, | 444811 684 21 98.763 30.445 22.310
ve Hayat
Vakif Emeklilik | 306.698 | 1.917.263.357 539 241.382 81.180 23.806
ZiraatHayatve | 107247 | 5140739064 27 145.361 36.892 25.920
Emeklilik
Sektor Toplami | 4.610.824 | 20.378.433487 | 11.317 3.818.268 1.077.206 336.487

Kaynak: www.egm.org.tr

Bireysel emeklilik, zorunlu kamu sosyal giivenlik sistemlerine ilave olarak 6zel sigorta

tekniginin kullanildigr ve yaghlik riskine karsi verilecek giivenceyi bireyin kendi

sorumluluguna ve tercihlerine birakan bir yapiya sahiptir. Bireyler yapacagi tasarruflarla

giivencelerini saglamaktadir. Birey tasarruflar ile saglanan sosyal amacin yani sira elde




70

edilen birikimlerle yapilan yatirimlarla da yatirimlarla da ekonomik amag

gerceklestirilmektedir (Gtlizel, A. ve Okur, A.R., 2004, s.577).

Bireysel emeklilik sistemi ile hem bireylerin elde ettigi birikimler yonlendirilmekte,
diizenlenmekte ve tesvik edilmektedir hem de s6z konusu birikimlerin giivenli bir
sekilde Omiir boyu emeklilik maas1 ya da toplu para seklinde geri 6denmesi
amaglanmaktadir (Yaman, O. ve Emir, M., 2012, s.57). Bu kapsamda sistemin daha
etkili c¢alisabilmesi i¢in mevzuata iliskin diizenlemeler yapilmasina devam edilmistir.
Ornegin isteyen polige sahiplerinin birikimli hayat sigortalarindaki birikimleri bireysel
emeklilik sistemine belirli kosullar altinda aktarilmasina 25520 sayili Resmi Gazete’de
yayimmlanan ve 12 Agustos 2004 tarihinde yiriirlige giren Emeklilik Sirketlerindeki
Birikimli Hayat Sigortalarindan Bireysel Emeklilik Sistemine Aktarimlara iliskin Teblig
ile izin verilmistirr Bu kapsamda yapilan aktarmalar 7 Ekim 2006 tarihinde

tamamlanmaistir.

14 Haziran 2007 tarih ve 26552 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Sigortacilik
Kanunu ile 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanununun bazi
maddeleri degistirilmis, kanuna cesitli konularda yeni hiikiimler eklenmistir. Grup
emeklilik s6zlesmelerinde, katilimer adina katki pay1 6denen katki paylariin katilimei
tarafindan hak edilmesi (vesting) siire ve kosullari, bireysel emeklilik hesabindaki
birikimlerin ve yillik gelir sigortasindan alman ayliklarin haczedilebilme simiri,
liyelerine veya calisanlarina emeklilige yonelik taahhiitte bulunan dernek, vakif, sandik,
tiizel kisiligi haiz meslek kurulusu veya sair ticaret sirketindeki emeklilige yonelik
birikimler ve taahhiitlere iliskin tutarlarin bireysel emeklilik sistemine aktarim kosullari
ve saglanan avantajlar, bireysel emeklilik hesabmnin sirketler arasinda aktariminda
gecikme cezasi gibi konularda diizenleme yapilmistir. Buna ek olarak Emeklilik
Gozetim Merkezi’nin gorev, yetki ve sorumluluklari kanunla yeniden tanimlanmus,
Miistesarlik¢a hayat ve diger sigorta branslarinda verilecek gorevler de Emeklilik

Gozetim Merkezi’nin faaliyet alanina eklenmistir (Wwww.egm.gov.tr).

12 Ocak 2008 tarih ve 26754 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan ve ayni tarihte
yiiriirliige giren Emeklilik Yatirim Fonlarmimn Kurulus ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar

Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik ile emeklilik plani
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kapsaminda katki paylariin devlet i¢ bor¢clanma araglarina yatirilmasima iligkin asgari
siir ile yabanci para ve sermaye piyasasit araglarindan olusan fonlara yatirimina
uygulanan azami smir kaldirilmistir. Yine ayni tarih ve sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan Emeklilik Gozetim Merkezi Calisma Esaslar1 Yonetmeligi ile Emeklilik
Gozetim Merkezi’nin ¢aligma esas ve usulleri diizenlenmis, teskilat yapis1 ve gorevleri

detayli bir sekilde belirlenmistir.

Grup emeklilik s6zlesmesi, isveren grup emeklilik s6zlesmelerinde hak kazanma siiresi,
calisanlarca hak kazanilan birikimlerin aktarilmasi ve Odenmesi, cayma hakki,
sO0zlesmenin feshedilmesi ve haciz gibi konularda kapsamli diizenlemeler 9 Nisan 2008
tarih ve 26842 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 9 Agustos 2008 tarihinde yiiriirliige
giren Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmelik ile yapilmistir. Yine ayni tarihte
yiriirlige giren Dernek, Vakif, Sandik ve Diger Kuruluslardan Bireysel Emeklilik
Sistemine ve Yillik Gelir Sigortasina Aktarim Hakkinda Yonetmelik ile iiyelerine veya
calisanlarina emeklilige yonelik taahhiitte bulunan dernek, vakif, sandik ve diger
kuruluslarin emeklilige yonelik birikimlerin veya taahhiitlere iligkin tutarlarin kismen
veya tamamen bireysel emeklilik sistemine veya yillik gelir sigortasina aktarilmasina

iliskin esas ve usuller diizenlenmistir (www.egm.gov.tr).

2012 yilinda hem bireysel emeklilik sistemini daha cazip hale getirmek hem de insanlar1
birikim ve tasarrufa tesvik etmek amaciyla 6nceki mevzuat gozden gecirilmis ve yeni
diizenlemeler yapilmasina karar verilmistir. Bu cergevede, gerekli yasal diizenlemeler
29 Haziran 2012 tarihli ve 28338 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 6327 sayili
Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirrm Sistemi Kanunu Ile Bazi Kanun ve Kanun
Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun ile yapilmis ve yeni

uygulamanin ana hatlar1 belirlenmistir.

Uygulamanin ayrintilarina ise 9 Kasim 2012 tarihli ve 28462 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan yonetmelikte yer verilmistir. Bu yonetmelik ile 6denen katki paylarinin
vergi matrahindan indirilmesine dayali tesvik sisteminden katilimcilarin 6dedikleri katki
paymin %251 oraninda ve yillik asgari briit iicretin %25’ine kadar devlet katkis1 6denen

bireysel emeklilik sistemine gecilmistir. Isverenlerin calisanlar1 adina yaptiklarn katki
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paylarimin Devlet katkisi tesvikinin disinda tutulmaya devam edilmistir (Hazine

Miistesarligi, 2012, s.51).

Sistemden ayrilmalarda menkul sermaye iradi olarak tanimlanan ve stopaja tabi olan
birikim tutar1 uygulamasi yerine, sadece irat tutari lizerinden stopaj alinmasina yonelik
degisiklikler yapilmistir. Yapilan diizenlemelerle, igverenler tarafindan ¢alisanlart adina
bireysel emeklilik sistemine ddenen ve vergi matrahinin tespitinde indirim konusu
yapilabilecek katki paylarmin briit {icretin %10°’u kadar olan st limiti %15°e
cikarilmistir. Bu degisiklikle kurumsal katilimlarin artirilmasi hedeflenmistir (Hazine

Miistesarligi, 2012, s.52).

Uyelerine veya calisanlarina emeklilige yonelik taahhiitte bulunan dernek, vakif, sandik
ve diger kuruluslardaki emeklilige yonelik birikimlerin kismen veya tamamen bireysel
emeklilik sistemine aktarilmasina iliskin verilen siire 31 Aralik 2015 tarihine kadar
uzatilmis, aktarim, ayrilma ve emeklilik islemlerinin tamamlanmasi i¢in belirlenen
islem stireleri yeniden diizenlenmis, sistemde kismi O0deme almaya ve kiymetli
madenlerden olusan fonlarin kurulmasina imkan saglanmasina iliskin degisiklikler

yapilmugtir.

13 Mart 2013 tarih ve 28586 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan ve ayni tarihte
yiiriirliige giren Emeklilik Yatirim Fonlarmin Kurulus ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar
Hakkinda Yonetmelik fon kurulus ve kayda alma siireclerinin paralel yiiriitiilebilmesine
olanak vermis, portfoy icerisinde yer alacak varliklar ¢esitlendirilmis, fon portfoyiiniin
degerlendirilmesine iliskin esaslarda degisiklik yapilmis, devlet katkisi fonu i¢in kayda
alma iicretinin almmayacag belirtilmistir. ilgili yonetmelikle 28 Subat 2002 tarihli ve
24681 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Emeklilik Yatirim Fonlarimin Kurulus ve
Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Yonetmelik yiiriirliikten kaldirilmistir. Yapilan
tim bu degisiklikler ile bireysel emeklilik sisteminin daha cazip hale getirilmesi

amaclanmustir.
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3.2 BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMININ OZELLIKLERI

4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu ile uygulamaya
gecen bireysel emeklilik sistemi; diinyada sistemi uygulayan tilkelerdekine benzer
diizenlemeler yapmakla birlikte iilkemiz sartlarina uygun oOzel diizenlemeler de
yapmistir. Bireylerin aktif ¢alisma hayatlar1 boyunca yaptiklari diizenli tasarruflarla
emeklilik donemlerinde calisma donemlerindeki kadar refah bir ortamda yasamalari
amactyla olusturulan bireysel emeklilik sisteminin temel Ozellikleri asagida yer

almaktadir (TCMB, 2011 Y1l Finansal Istikrar Raporu):

e Sistem, goniilliiliik esasina dayanir ve 18 yasin1 doldurmus her bireyin katilimina

acik bulunmaktadir.

e Tasarruflar, Hazine Miistesarliginin denetimine tabi olarak kurulan emeklilik
sirketleri tarafindan, SPK mevzuati cergevesinde olusturulan emeklilik yatirim

fonlarinda degerlendirilmektedir.

e Emeklilik sirketlerinin en az ti¢ farkli risk ve getiri bilesimine sahip emeklilik
yatirim fonu kurmasi zorunludur. Bu zorunluluk bireylerin kendi risk ve gelir

beklentilerine uygun yatirim tercihleri yapabilmelerine olanak tanimaktadir.

e Yatinmlar kamu borglanma senetleri ve ters repo gibi sabit getirili yatirim
araglarinin yani sira, hisse senedi gibi degisken getirili yatirim araglarmna da

yonlendirilebilmektedir.

e Emeklilik yatirnm fonlari, SPK’ya tabi portfdy yonetim sirketleri tarafindan

profesyonel portfoy yonetim ilkeleri ¢ercevesinde yatirima yonlendirilmektedir.

e Bireysel hesaplarda biriktirilen katki paylarimin asgari bir siire sonunda baska bir

emeklilik sirketine aktarilmasi miimkiindiir.

e Emeklilik yatirim fonunun varliklari, emeklilik sirketinin malvarlifindan ayri
olarak SPK tarafindan uygun goriilen merkezi bir saklama kurulusunda
saklanmaktadir. Mevcut durumda bu kurum IMKB Takas ve Saklama Bankasi

A.S. dir.
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e Bireysel emeklilik sisteminin giivenligi denetim ve goézetim yapma gorevleri
istlenmis olan kurumlar tarafindan saglanmaktadir. Sistem ile ilgili olarak
denetim yapan kurumlar Hazine Mistesarligi, SPK ve bagimsiz denetim
kurumlart olarak; gozetim yapan kurumlar ise Emeklilik Gozetim Merkezi ve

Takasbank’tir.

e Bireysel emeklilik sisteminden emeklilige hak kazanmak icin sistemde en az on
yil kalarak on yil siireyle katki payr 6demek ve 56 yasini tamamlamak
gerekmektedir. Bu kapsamda sistem, emeklilige hak kazanmak i¢in getirdigi
diizenli katki payr 6deme yiikiimliligi ile bireyleri uzun donemli tasarruf

yapmaya tesvik etmektedir.

e Sisteme katilim kamu tarafindan tesvik edilmektedir. 2013 yilina kadar bu katki
vergi avantaji seklindeyken (bireysel emeklilik sistemine 6denen katki payi
tutari, elde edilen gelirin yiizde 10°u ve briit asgari iicretin yillik tutarim
asmamak kaydiyla vergi matrahindan indirilirken) 2013 yilindan itibaren 6denen

katki paylarinin %25°1 kadar Devlet katkis1 saglanmaktadir.

e Yatinm asamasinda, emeklilik yatirim fonlarinin elde ettigi kazanclar tizerinden

stopaj kesintisi yapilmamaktadir.

e 56 yasimni tamamlamis olmak, sistemde on yil kalarak, on yila karsilik gelecek
katki paym 6demek kosuluyla emeklilige hak kazanarak sistemden ayrilma
durumda ise, toplam birikimin yiizde 25’1 stopaj kesintisinden istisna edilerek

kalan tutara yiizde 5 oraninda stopaj kesintisi uygulanmaktadir.

Tirkiye’deki bireysel emeklilik sistemini diger bazi gelismekte olan iilkelerden farkli
kilan 6nemli bir 6zelligi goniilliiliik esasina dayali olmasidir. Genel olarak gelismis
tilkelerde bireysel emeklilik sistemi goniillii katilim esasina dayali iken, az gelismis ya
da gelismekte olan iilkelerde katilim zorunludur. Mevcut kamu emeklilik sistemini
tamamlayic1 nitelikte olmasi Tiirkiye’deki BES’i kamu sosyal gilivenlik sistemlerini
ikame eden Latin Amerika {ilkelerindeki sistemlerden ayirmaktadir. Bireysel emeklilik

sistemi ile degisen demografik kosullar, zorlasan emeklilik sartlar1 ve benzeri zorluklara
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karsilik calisanlarin kendi tasarruflarim1 yaparak emeklilik donemlerinde ek bir gelir

elde etmesi planlanmaktadir (Topalhan, T., 2010, s.171).

Tirkiye’de bireysel emeklilik sisteminin kisa silireli bir ge¢mise sahip olmasi ve
gontlliik esasia gore islemesi nedeniyle katilimer sayist az olsa da tiim bu 6zellikler ve
sistemin saglayacagi avantajlar dislintildiigiinde katilime1r sayisinin ve emeklilik
fonlarmin GSYH’ya oranin gelecek yillarda hizla artmasi beklenmektedir. Emeklilik
Gozetim Merkezi 2001 yilindaki tahminlerinde; 2015 yili sonunda sistemdeki katilime1
sayisinin 4 milyon kisiye, fon tutarinin 48 milyar TL’ye, 2020 y1l1 sonunda ise katilimci1
sayisinin 5,5 milyon kigiye, fon tutarmin ise 115 milyar TL’ye ulagmasin1 (TCMB 2011
Finansal Istikrar Raporu, s.57) belirtirken 2013 yili sonu itibariyle 4.153.055; 20
Haziran 2014 tarihi itibariyle 4.610.824 katilimciya ulasan sistem gelecek

vadetmektedir (www.egm.org.tr).

3.3 BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMININ TARAFLARI VE iSLEYISI

BES’in isleyisi 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu ve
bu kanuna bagl olarak cikarilan yonetmelikler ile diizenlenmistir. S6z konusu
diizenlemeler incelendiginde, sistemin katilimcilar ve emeklilik sirketleri agisindan
isleyis yapisiyla ilgili bir ¢ergevenin olusturuldugu goriilmektedir. Buna ek olarak
katilimcilar ile emeklilik sirketleri arasinda aracilik yapacak araci kuruluslar ve
katkilarin degerlendirilecegi emeklilik yatirim fonlarina iligkin diizenlemeler de yer

almaktadir.

4632 sayili kanunun 2 inci ve 3 {incii maddelerinde belirtildigi lizere; Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK), Hazine Miistesarligi (HM), Emeklilik G6zetim Merkezi (EGM), Bireysel
Emeklilik Danigsma Kurulu (BEDK), Saklayici Kurulus (Takasbank vs.), bireysel
emeklilik aracilari, bireysel emeklilik sirketi, katilimci ve katilimci ile bireysel
emeklilik sirketi arasinda yapilan emeklilik sozlesmesi sistemin islemesinin temel

unsurudur.

Yapilan diizenlemelerle sadece bireylerin degil gruplarin da bireysel emeklilik sistemine

katilmast miimkiin olmustur. Sisteme grup olarak da katilmak miimkiindiir. Grup
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emeklilik s6zlesmesi; en az on kisiyi veya on kisiden az olan bir isyerinde, tiizel kisilige
sahip bir meslek kurulusunda, dernekte ve sair kurulus veya grupta ¢alisanlarin yahut
iiye olanlarin tamaminmi1 kapsayacak sekilde de diizenlenebilmektedir. Grup emeklilik
sistemi, igverenin izniyle, onun istegine bagli olarak emeklilik sirketi ile aralarinda
yapilacak bir emeklilik sozlesmesi ile isleyebilmektedir. Iscilerin sistemden
yararlanmalari, bireysel is sozlesmelerine veya toplu is sozlesmesine koyulacak 6zel
hiikiimlerle ya da tek tarafli irade beyaniyla diizenlenebilmektedir (Tuncay, C., 2003,
5.32).

Sekil 10: Bireysel Emeklilik Sisteminin Taraflar
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Kaynak: Ugur, S., 2004

Sekil 10’dan goriilecegi lizere Bireysel Emeklilik Danigma Kurulu (BEDK) bireysel
emeklilik sisteminde kurumsal yapinin en iistiinde yer almaktadir. BEDK 4632 sayil
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kanunun 3 iincii maddesinde tanimlanmis; Kurul’un galisma usul ve esaslar1 ise 31
Ekim 2001 tarih ve 24569 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Bireysel Emeklilik
Danisma Kurulunun Calisma Esas ve Usulleri Hakkinda Yo6netmelik ile belirlenmistir.
BEDK bireysel emeklilik sistemine iligkin politikalarin1 belirlemek, bu politikalarin
gerceklestirilmesi ile ilgili gerekli onlemler konusunda dnerilerde bulunmak ve mevzuat
diizenlemeleri hakkinda tavsiye niteliginde karar almakla gorevlidir. BEDK HM’nin
baskanliginda, Maliye Bakanligi, Calisma ve Sosyal Gilivenlik Bakanligi, Hazine
Miistesarlig1 ve SPK tarafindan gorevlendirilecek en az genel miidiir seviyesindeki birer
temsilciden olusmaktadir (Bireysel Emeklilik Danisma Kurulunun Caligma Esas ve
Usulleri Hakkinda Y6netmelik: md. 4-5).

Hazine Miistesarligi’'ndan kurulus izni ve faaliyet ruhsati alan emeklilik sirketleri ile
katilimcilar arasinda yapilan sozlesme sistemin temelini olusturur. Bireysel emeklilik
sirketleri genel olarak katilimcilardan katilim paylarini tahsil edilmesi ve emeklilik
O0demesinin yapilmasi gibi hizmetlere aracilik etmekle gorevlidirler (4632 Sayili Kanun:
md.11). Emeklilik sirketlerinden bagimsiz olan bireysel emeklilik aracilar1 ise bir
sOzlesmeye dayanarak emeklilik sirketinin emeklilik s6zlesmelerine aracilik eden veya
tim bu islemleri emeklilik sirketi adina yapan ger¢ek veya tiizel kisileri ifade
etmektedir. Yapilan diizenlemelere gore sistemin en Onemli unsurlarindan olan
emeklilik sirketleri ve bireysel emeklilik aracilari; katilimcilara, tigiincii kisilere ve
kuruluglara kars1 gergege aykiri, yaniltict ve aldatici beyanda bulunamamakta ve ilan,
reklam ve brosiirleri ile bu amaca yonelik her tiirlii faaliyetlerinde bu nitelikteki

ifadelere yer verememektedir (4632 Sayili Kanun: md.10).

Bireysel emeklilik sistemi katilimcilarinin medeni haklarini kullanma ehliyetine sahip
olmas1 ve goniillii olarak katilimi kabul etmeleri gerekmektedir. Bireyler BES’te yer
almak i¢in ya kendileri dogrudan bireysel emeklilik sirketine bagvurabilir ya da
emeklilik sirketi satis danigsmanlari tarafindan bireyle irtibat kurulup, sistemin 6zellikleri
aktarildiktan sonra bagvurusu alinabilir. S6z konusu katilimin gerceklesmesi ig¢in
katitlme1 ile emeklilik sirketi arasinda emeklilik sOzlesmesinin  imzalanmasi
gerekmektedir (Glizel, A. ve Okur, A.R., 2004, 5.586). Sozlesmede katilimcinin sisteme
girisini ve ¢ikisini, emekli olmasini, katkilarin 6denmesini, bu katkilarin bireysel

emeklilik hesaplarinda izlenmesini, fonlarda yatirnma yonlendirilmesini, katilimci veya
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lehtarina yapilacak 6demelere iliskin esaslari, taraflarin diger hak ve yiikiimliiliiklerinin

diizenlenmesine iliskin hiikiimler yer almaktadir (4632 Sayili Kanun: md.4).

Katilimciyla yapilan sdzlesmenin ardindan katilimci sisteme dahil olur ve katilimciya
ait bir hesap olusturulmaktadir. Bu kapsamda 6denen tiim katki paylar1 ve bunlarin
getirileri katilimciya ait bu hesapta izlenmektedir. Kanun geregi her emeklilik sirketinin
farkli risk/getiri diizeylerine sahip en az ii¢ adet emeklilik yatirrm fonunun olmasi
gerekmektedir. Katilimer da kendi risk/getiri tercihleri dogrultusunda ddeyecegi katki
paylarin1 yonlendirecegi fonlar1 kendisi belirlemektedir. Bu da katilimcilar1 kendi
tasarruflarinin yatirnrma yonlendirilmesinde s6z sahibi yapmaktadir (Sozer, A. N., A.,

1996, 5.7).

3.4 BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMINDE YATIRIM FONLARI

3.4.1 Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlarinin Tanim

Bireylerin c¢alisma donemindeki refah diizeylerinin emeklilik déneminde de devam
etmesi ve kamu sosyal giivenlik sistemi tarafindan karsilanamayan emeklilik donemine
iliskin ihtiyaglarin finansmaninda bireysel tasarruflarin kullanilmasi1 diisiincesine
dayanan bireysel emeklilik sistemi olusturulmustur. Sistemin ¢alismasi ig¢in
katilimcilarin sirketlerin sunmus oldugu bireysel emeklilik yatirim fonlarina yatirim
yapmasi gerekmektedir. Bireysel Emeklilik Kanunu’nun 15 inci maddesinde bireysel
emeklilik yatirnm fonlar1 “emeklilik sirketi tarafindan emeklilik s6zlesmesi ¢ergevesinde
aliman ve katilimcilar adia bireysel emeklilik hesaplarinda izlenen katkilarin, riskin
dagitilmas1 ve inangli miilkiyet esaslarina gore isletilmesi amaciyla olusturulan

malvarlig1” olarak tanimlanmaktadir.

Bireysel Emeklilik Kanunu’na gore her emeklilik sirketi farkli risk/getiri diizeylerine
sahip en az ii¢ adet emeklilik yatirrm fonu sunmak zorundadir. Fon tercihleri ise
katilimcilar tarafindan belirlenmektedir (Sozer, A. N., A., 1996, s.7). Fonun getirisi
hakkinda emeklilik sirkketleri garanti vermemektedir. Ayrica katilimer fon dagilimi

degisikligi talebi yapabilmektedir. Katilimcilarin getiri/risk diizeylerini bilmeleri fon
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secimlerinde ve fon degisikliklerinde dogru tercih yapmalarina yardimci olmaktadir

(www.egm.org.tr).

Bireysel Emeklilik Kanunu’nda fonlarin tiizel kisiligi olmadig1 ve bu kanunda yer alan
amagclar disinda kullanilamayacagi ve kurulamayacagi acik¢a ifade edilmistir (Md. 15).
Fon portfoyli, asagida belirtilen para ve sermaye piyasasi araclari ile islemlerinden
olusmaktadir (Emeklilik Yatirim Fonlarinin Kurulus Ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar

Hakkinda Yonetmelik, Md. 5):
e Vadeli mevduat ve katilma hesabi,
e Borg¢lanma araclari, repo ve ters repo islemleri ile ortaklik paylari,
e Kiymetli madenler, kiymetli madenlere ve gayrimenkule dayal1 varliklar,
e Tiirev arag islemleri ile varantlar,
e Takasbank para piyasasi islemleri,
e Yatinm fonu katilma paylari,
e Borsalarda gergeklestirilen tiirev arag islemlerinin nakit teminatlar1 ve primleri,
e Kira sertifikalari,

e Kurulca belirlenen diger yatirim araglari.

Bireysel emeklilik fonlarmin biiyiikk bir kismi, finansal piyasalarda yer alan yatirim
araglarindan olusmaktadir. Kurulan fonlar, daha ¢ok hisse senetleri, tahvil, bono ve
uluslararasi finansal piyasalardaki yatirim araglarinda degerlendirilmektedir (Ceylan, A.
ve Korkmaz, T., 2004, s.123).

3.4.2 Bireysel Emeklilik Yatirim Fonu Tiirleri

Emeklilik yatirim fonlari, risk ve getiri yapisi ile portfoy yonetim stratejisinin tam ve

dogru bir sekilde izahnamede belirtilmesi ve SPK tarafindan uygun goriilmesi ve
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izahnamede belirtilecek portfoy yonetim stratejilerine uygun olmasi kosuluyla
kurulabilmektedirler. Emeklilik yatirim fonlarinin nasil olusturulacagi ve yonetilecegine
iliskin bilgiler 28/2/2002 tarihli ve 24681 sayil1 Resmi Gazete'de yayimlanan Emeklilik
Yatinm Fonlarinm Kurulus ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda Yonetmelik;
13/3/2013 tarihli ve 28586 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan ayni adli Yonetmelik ile

diizenlenmistir.

SPK’nin 13.12.2007 tarihli ve 45/1228 sayil1 karari ile uygulamalara yon vermek ve yol
gostermek amaciyla, sinirlandirict nitelikte olmamak kaydiyla, 6 ana tiir belirlenmistir.

Bu tiirler asagidaki sekilde yer almaktadir.

Sekil 11: Bireysel Emeklilik Yatirim Fonu Tiirleri

Emeklilik
Yatirim Fonu
Tiirleri
I I I I I
Gelir Amagl Biiyiime Para Piyasasi Ihtisaslasmis Diger Fonlar
Fonlar Amacl Fonlar Fonlar1 Fonlar

Bu 6 ana tiir altinda ise 25 alt tiir olusturulmustur. Buna ek olarak SPK tarafindan uygun
goriilmesi durumunda yeni fon tiirlerinin belirlenmesi de her zaman miimkiin
olmaktadir. SPK tarafindan bu fonlar asagidaki sekilde agiklanmaktadirlar (SPK,
13.12.2007 tarihli ve 45/1228 sayil1 Karar).

3.4.2.1 Gelir Amagh Fonlar

Yatirim yapilacak varliklarin, bunlardan elde edilecek temettii ve faiz gelirlerine agirlik
verilerek belirlendigi fonlardir. igerdigi yatirim araglariin oranlarma gore farkli isimler
almaktadir. Bu fonlar orta ve diisiik risk tercihi olan katilimecilar i¢in uygundurlar

(Teker, S. ve Parlak, D., 2004, s.44).
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e Kamu Bor¢lanma Araclar1 Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80'ini ters repo
dahil devlet i¢ bor¢lanma senetlerine yatiran ve faiz geliri elde etmeyi

hedefleyen fondur.

e Hisse Senedi Fonu: Fon Portfoyiiniin en az %80’i Borsa Istanbul’da islem goren

sirketlerin hisse senetlerinden olusturulmustur.

e Ozel Sektor Bor¢lanma Araclar1 Fonu: Fon portfdyiiniin en az %80'ini 6zel

sektor bor¢lanma araglarina yatiran ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen fondur.

e Karma Fon: Bu fon tiiriinde her birinin degeri fon portfoyiiniin %20'sinden az
olmayacak sekilde, fon portfoyiiniin en az %80'ini hisse senetlerine ve

bor¢lanma araglarina yatirilir ve temettii elde etmek amaclanir.

e Uluslararasi Hisse Senedi Fonu: Fon portfdyiiniin en az %80'ini, diizenli
temettii 6demesi yapan ve fiyat oynaklig1 gérece daha az olan yabanci hisse

senetlerine yatiran ve temettii elde etmeyi amaglayan fonlardir.

e Uluslararas1 Bor¢lanma Araclari Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80'ini,
yabanci borc¢lanma araclarina yatiran ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen

fondur.

e Uluslararas1 Karma Fon: Her birinin degeri fon portfoyiiniin %20'sinden az
olmayacak sekilde, fon portfoyiiniin en az %80'ini yabanci hisse senetlerine ve
yabanct borg¢lanma araglarina yatiran ve hem temettli hem de faiz geliri

saglamay1 hedefleyen fonlardir.

3.4.2.2 Para Piyasas1 Fonlar1

Devamli olarak portfoyiinde vadesine en fazla 180 giin kalmis likiditesi yliksek para ve
sermaye piyasasi araglar1 yer alan ve porfoylintin agirlikli olarak vadesinin en fazla 45

giin oldugu fonlardir. Daha ¢ok riskten kaginan yatirimcilar i¢in uygundurlar (Teker, S.
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ve Parlak, D., 2004, s.43). Kamu, 6zel sektor ve karma sektor olmak iizere 3 tiirde para

piyasasit fonu bulunmaktadir.

e Likit Fon-Kamu: Fon portfoyiiniin tamamimi ters repo dahil devlet ig

bor¢lanma senetlerine yatiran fondur.

e Likit Fon-Ozel Sektor: Fon portfoyiiniin tamamim 6zel sektdr borglanma

araglarma yatiran fondur.

e Likit Fon-Karma: Fon portfoyiiniin tamamini kamu ve/veya Ozel sektor

bor¢lanma araglar ile borsa para piyasasi islemlerine yatiran fonlardir.

3.4.2.3 Biiylime Amacli Fonlar

Biiyiime amagli fonlarda yatirim yapilacak varlilardan elde edilecek sermaye
kazanclarina 6nem verilerek se¢im yapilmaktadir. Temel amacin sermaye kazancinin

saglanmast oldugu bu tiir fonlar daha ¢ok yiiksek risk diizeyindeki katilimecilar igin

uygundur (Teker, S. ve Parlak, D., 2004, s.44).

e Hisse Senedi Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80'ini borsada islem goren
sirketlerin hisse senetlerine yatiran ve sermaye kazanci elde etmeyi hedefleyen

fondur.

¢ Kiiciik Sirketler Hisse Senedi Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80'ini kiiglik
veya bliylime potansiyeli olan sirketlerin hisse senetlerine yatiran ve sermaye

kazanci elde etmeyi hedefleyen fondur.

e Karma Fon: Her birinin degeri fon portfoyiliniin %20'sinden az olmayacak
sekilde fon portfoyiiniin en az %80'ini yerel hisse senetlerine ve bor¢lanma

araglarina yatiran ve sermaye kazanci elde etmeyi amaglayan fondur.

e Uluslararasi Hisse Senedi Fonu: Fon portfGyiiniin en az %80’ini yabanc1 hisse

senetlerine yatiran ve sermaye kazanci elde etmeyi hedefleyen fondur.
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Uluslararas1 Karma Fon: Her birinin degeri fon portfoyiiniin en az %20'si
olacak sekilde fon portfoyiiniin en az %80'ini yabanci hisse senctlerine ve
bor¢lanma araglarina yatiran ve sermaye kazanci elde etmeyi amaglayan

fonlardir.

Esnek Fon: Fon portfoyiiniin tamamini degisen piyasa kosullarmma gore
Emeklilik Yatirim Fonlarmin Kurulus ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda
Yonetmelik'in 5 inci maddesinde belirtilen varlik tiirlerinin tamamina veya bir
kismina yatiran ve sermaye kazanci elde etmeyi hedefleyen fondur. Bu tiir

fonlarin varlik dagiliminin 6nceden belirlenmesi miimkiin olmamaktadir.

3.4.2.4 Kiymetli Madenler Fonlari

Fon portfoyliniin en az %g80'ini kiymetli madenler ve altina dayali varliklardan

olusturmak amaciyla kurulan fonlardir.

Kiymetli Madenler Fonlari: Fon portfoyliniin en az %80'ini ulusal ve
uluslararasi borsalarda iglem goéren altin ve diger kiymetli madenlere dayali

varliklara yatiran fondur.

Altin Fonu: Fon portfoyiintin en az %80'ini ulusal ve uluslararas1 borsalarda

islem goren altina dayali varliklara yatiran fondur.

3.4.2.5 ihtisaslasmis Fonlar

Ihtisaslasmus fonlar; cografi bolge, iilke, sektdr ve endeksler bazinda yatirim yapan

fonlardir.

Yabanci1 Ulke Fonu: Fon portfdyiiniin en az %80'ini, yalnizca bir yabanci iilke
tarafindan ya da bu yabanci iilkede yerlesik sirketler tarafindan ihrag edilen para

ve sermaye piyasasi araglarina yatiran fondur.
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Sektor Fonu: Fon portfGyiiniin en az %80'ini, belirli sektor ya da sektorlerde

bulunan sirketlerin hisse senetlerine yatiran fondur.

Endeks Fon: Endeks Fon, Hisse Senedi Endeks Fonu, Tahvil Endeks Fonu,
Sektor Endeks Fonu veya benzer fonlar olmak {izere temel alinan ve SPK’ca
uygun goriilen bir endeks kapsamindaki varliklara, fon portfOyiiniin en az
%80'ini1 yatiran ve temel alinan endeks ile fonun birim pay degeri arasindaki
korelasyon katsayisinin en az 0.9 olmasini ve endeksteki artis kadar bir getiri

elde etmeyi hedefleyen fon olarak tanimlanmaktadir.

3.4.2.6 Diger Fonlar

Yukarida anlatilan fon tiirlerine girmeyen fonlar diger fonl tiirleri sunlardir;

Dengeli Fon: Fon portfoyliniin tamamini, hisse senedi ve/veya borglanma
araglarmin karmasindan olusturan ve hem sermaye kazanci hem de temettii ve

faiz geliri elde etmeyi hedefleyen fondur.

Esnek Fon: Fon portfoyliniin tamamimi degisen piyasa kosullarina gore
Emeklilik Yatirim Fonlarmin Kurulus ve Faaliyetlerine iligkin Esaslar Hakkinda
Yonetmelik'in 5 inci maddesinde belirtilen varlik tiirlerinin tamamina veya bir
kismina yatiran; ayrica hem sermaye kazanci hem de temettii ve faiz geliri elde

etmeyi hedefleyen fondur. Bu tiir fonlarin varlik dagilimi1 6nceden belirlenmez.

Bireysel emeklilik sistemi katilimcilart bu fonlardan kendi risk ve getiri tercihlerine

gore uygun gordiiklerine birikimlerini aktarabilmektedirler. Katilimcilar portfdylerinde

yer alacak fonlar1 sozlesmede belirtilen kosullar cer¢evesinde degistirme ya da farkl

agirliklarda yatirim yapabilme konusunda 6zgiirdiirler.

3.5 BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMININ AMACLARI VE FAYDALARI

Bireysel emeklilik sisteminin temel amaci aktif ¢alisma hayatinda birikim yapan

bireylerin bu birikimlerinin degerlendirilerek emeklilik donemlerinde refah diizeylerinin
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artmasini saglamaktir. Bireysel emeklilik fonlar1 tasarruf saglama fonksiyonun yaninda
fonlarin yonlendirilmesi ve degerlendirilmesi agisindan da 6nem tagimaktadir. Bireysel
emeklilik sistemince elde edilen fonlarin temel faydalarini asagidaki gibi siralamak

miimkiindiir (Zor, 1. ve Aslanoglu, S., 2005, s.188-189; Zor, 1., 2008, s.15):

e Ekonomiye tasarruf kaynagi olusturarak uzun vadeli tasarruflarin artmasini ve

beraberinde ekonominin biiyiimesini saglar.
¢ Ekonominin istikrar kazanmasina yardime1 olur.
e Kiigiik nakit tasarruflarin biiyiik fonlarda birikmesini saglar.

e Biriken fonlarin etkin ve verimi alanlara ydnlendirilmesi ile ekonominin

gelismesine katki saglar.
e Kayit dig1 istihdamin azalmasina, vergi gelirlerinin artmasina yardimci olur.
e Sosyal giivenlik sistemine destek olur.

e Kurumsal tasarruflarin artmasini saglayarak sermaye piyasalarinin gelismesini
ve yatirim araglarinin ve tiirevlerinin cesitlenmesini saglar. Bu durum da

piyasalarin derinlesmesine ve etkin olmasina katkida bulunur.
e Kamunun alt yap1 projelerine kaynak saglanir.

e Kamunun uzun vadeli ve diisiik maliyetli bor¢lanmasini kolaylastirir ve biitce

aciklarinin finansmanina yardime olur.
e Piyasalardaki kisa vadeli spekiilatif baskilar1 azaltir.

e Bireylere giivenli, avantajli, yatirimlarini kontrol edebilecekleri ve hesaplarina

kolaylikla ulasabilecekleri tirlinler sunar.

Gelecek kaygilarindan arinmis bireylerin saglikli olduklari, ¢aligabildikleri ve para
kazanabildikleri donemde daha ¢ok paraya ihtiya¢ duyacaklar1 zamanlar1 planlamak
lizere goniillii olarak ve gelirleri Olciistinde birikim olusturmak ve bu birikimleri etkin

bir sekilde degerlendirmek bireysel emekliligin temelini olusturmaktadir. Paranin satin
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alma giiclinlin azalmamasi i¢in birikimlerin etkili bir sekilde fonlara yonlendirilmesi ve

yonetilmesi gerekmektedir (Erol, A. ve Yildirim, E., 2004, s.211).

Bireysel emeklilik sisteminin tasarruf fonksiyonu bulunmaktadir. Gelismis tilkelere
bakildiginda bireysel emeklilik sisteminden elde edilen tasarruflarin toplam tasarruflar
icindeki payinin oldukca yiiksek oldugu goriilmektedir (Zor, I ve Aslanoglu, S., 2005,
5.188). Ozel ve Yalgim (2013) da diger iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de emeklilik
sisteminin biiylikk agik verdigini ve bu nedenle mevcut kamu destekli emeklilik
sisteminin bireysel emeklilik planlar1 ile desteklenmesi gerektigini dile getirmislerdir.
Calismada bireysel emeklilik sistemleri ile biitce agiklarinin 6niine gegilebilecegi ifade
edilmistir. Ayrica bireysel emeklilik sistemindeki reformlar ile yurti¢i tasarruf
oranindaki diislisiin Oniline gecilecegi belirtilmistir. Bireysel emeklilik sitemindeki
reformlarin Tiirkiye ile gelir diizeyi ve ekonomik yapisi benzerlik gosteren gelismekte
olan d{lkelerin yurti¢i tasarruflar1 {izerindeki etkileri incelenmis ve s6z konusu

reformlarin tasarruf oranini belli bir diizeye kadar artirdig1 sonucuna ulagilmigtir.

Bireysel emeklilik sistemi ile yaratilacak fonlarin artmasi sonucunda, mali sistemde
cesitli degisimlerin yasanmasi olasidir. Bireysel emeklilik sistemi; kisa vadeli spekiilatif
sermaye hareketleri sonucu ortaya ¢ikan finansal krizlerin engellenmesi ya da siddetini
azaltmas1 bakimindan oldukca Onemlidir. Bireysel katkilarin biriktirildigi fonlarin
piyasaya uzun donemli katki saglamasi dolayisiyla uzun vadede iilke ekonomisine
dinamizm kazandirmasi, sermaye piyasasindaki asir1 volatiliteyi gidermesi ve borsay1

derinlestirmesi beklenmektedir. (Zor, 1., 2008, s.15).

Bireysel emeklilik sistemi ve bu sistemde yer alan kurumlar da hem katilimcilarin kendi
birikimleri ile gelecekteki refahlari giivence altina almalarinin hem de para ve sermaye
piyasalarina fon arz edilmesini saglayan finansal bir giicli temsil etmektedirler (Yaman,
O. ve Emir, M., 2012, s.57). Buradan hareketle bireysel emeklilik sisteminin sosyal
giivenlik sistemine destek olurken ulusal ekonomiye de finansal kaynak sagladigini

s0ylemek miimk{indiir.

Ilgin Uyar (2012) yaptigi calismada bireysel emeklilik sistemi verileri ile temel

ekonomik gostergeler arasinda anlamli bir iligski olup olmadigini incelemistir. Bireysel
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emeklilik sisteminin makroekonomik etkilerinin arastirildigt c¢alismada bireysel
emeklilik sertifika sayist ile mevduat faizi arasinda anlamli bir iligki bulunmustur.
Finansal piyasalarda degerlendirilen emeklilik fonlarinin sermaye piyasasina kaynak
sagladigini, piyasalarin derinlesmesine ve gelismesine katkida bulundugunu sdylemek
mimkiindiir. Tiim bu bilgilerden hareketle bireysel emeklilik sisteminin bireylerden
yola ¢ikarak hem ekonomik hem de finansal piyasalar i¢in kaynak olusturma amacina

hizmet ettigini s0ylemek miimkiindiir.

Tliim bunlarin yansira bireysel emeklilik sistemi isverenler icinde olumlu etkilere
sahiptir. Isveren acisindan bakildiginda ¢alisanlarm verimliligini artirmak ve emekli
olan ya da olabilecek durumda olanlara mali gilivenlik saglamak olduk¢ca Onem
tagimaktadir. Yaslanan calisanlardan daha fazla verim alabilmek i¢in bireylerin gelecek
endisesi tasimamasini saglayan dnlemlerin alinmasi gerekmektedir. Bireysel emeklilik
de calisanlara gelecekle ilgili bir giivence sagladigindan is degistirme siklig1 ve igveren

hizmet i¢i egitim masraflarin1 azaltmaktadir.

3.6 BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMINE ILISKIN UYGULAMA
SONUCLARI

Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 2007 yilindaki agiklamasina gore bireysel emeklilik
sistemi, bireylerin emeklilik donemlerine iliskin birikimlerinin yatirima yonlendirilmesi
suretiyle emekliliklerinde ek bir gelir saglanarak refah seviyelerinin yiikseltilmesine,
ekonomiye uzun vadeli kaynak saglanmasma ve istihdamin artirilmasina, ekonomik
kalkinmaya destek olunmasina, sosyal giivenligin kapsaminin genisletilmesine ve
kamunun sosyal giivenlige iliskin ylkiiniin azaltilmasina, kurumsal yatirimcilarin
artmasina ve sermaye piyasalarinda etkinlik ve derinligin olusmasina olanak saglayacak

bir 6zel emeklilik sistemidir (SPK, 2007, s.4).

27 Ekim 2003 tarihinde uygulamaya baslanan bireysel emeklilik sistemi hizl1 bir sekilde
bliylimiistiir. Asagidaki sekil incelendiginde goriilmektedir ki Bireysel Emeklilik
Sisteminde katilimci sayisi stirekli olarak artan bir ivme ile hareket etmektedir. 2004 yili

sonunda 334.557 kisi olan katilimer sayist 2005 yilinda %101 artis gostererek 672.696
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kisiye ulagmistir. Bu rakam 2006 yilinda 1.073.657, 2007 yilinda 1.457.704, 2008
yilinda 1.745.354, 2009 yilinda 1.987.940, 2010 yilinda da 2.281.478 kisiye ulagsmuistir.

Sekil 12: BES Katilimci Sayisi

BES Katilimci Sayisi
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Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi, Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporlari, Nisan 2005, 2006,
2007, 2008, 2009, 2010, 2011, 2012, 2013 Erisim Tarihi: 21.05.2014, http://www.egm.org.tr/?pid=360.
Bireysel Emeklilik Sistemi ¢ift haneli biiylime trendini 2012 yilinda da devam
ettirmistir. 2011 yilina gore sistemdeki katilimct sayist %18,06 artarak 2012 yilinda 3,1
milyon kisi olmustur. 2013 yilinda ise %33 biiyiime ile 4.153.055 katilimci sistemde yer
almistir (EGM, Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporlari, Nisan 2005, 2006, 2007,
2008, 2009, 2010, 2011, 2012, 2013).
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Tablo 6: Bireysel Emeklilik Sektorii Genel Verileri

2008 2009 2010 2011 2012
Sozlesme Sayisi 1.932.686 |2.203.491 |2.534.793 |2.938.333 |3.493.465
Ferdi Sozlesme Sayis1 1.501.412 |1.704.384 |1.933.250 |2.232.909 |2.590.957
Grup Sozlesme Sayisi 431.274 499.107 601.543 705.424 902.508
Katilimer Sayist 1.745.354 |1.987.940 |2.281.478 |2.641.843 |3.119.033
Kiimiilatif Katki Pay1 5.608,1 7.033,8 9.515,2 12.190,7 16.196,3

Kaynak: T.C Basbakanlik Hazine Miistesarlig1, 2012 Y1li Tiirkiye'de Sigortacilik ve Bireysel Emeklilik
Faaliyetleri Hakkinda Rapor, s.61

Yiiriirliikte bulunan bireysel emeklilik s6zlesmeleri i¢in 2003 yilindan 2012 yil1 sonuna
kadar katilimecilar tarafindan toplam 16,2 milyar TL katki payr 6denmis ve katki
paylarinin yatirima yonlendirilmesi sonucu olusan katilimcilara ait fonlarin degeri 20,3
milyar TL’ye ulagmistir. Ancak hesaplamalara 31 Aralik 2012 tarihinden once
sistemden ayrilan katilimcilar tarafindan 6denen katki paylar ile s6z konusu kisilere
sirketler tarafindan 6denen fon tutarlar1 dahil edilmemistir (Hazine Miistesarligi, 2012).
Tiim bu verilerden hareketle bireysel emeklilik sektoriiniin hizli biiyiiyen bir egilim

gosterdigini soylemek miimkiindiir.

Sozlesmeler bireysel ve grup dagiliminda incelendiginde, 2012 yilsonu itibariyle
sozlesmelerin yaklagik %74’linlin bireysel, %26’simnin ise grup katilimcilarindan
olustugu goriilmektedir. Bireysel emeklilik alaninda 2012 yili portfdy hareketlerini
gosteren Tabloya gore, yil icinde sOzlesme sayisinda yasanan artisin %93°1; fon

tutarindaki artisin ise %20’s1 yeni imzalanan sézlesmelerden saglanmastir.



Tablo 7: Bireysel Emeklilik Sistemi Sézlesme Sayis1 ve Fon Tutarin iliskin Veriler
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Sozlesme Sayisi Fon tutar:
Donem Basi 2.938.869 14.215.598
Artislar 1.039.350 8.744.990
Devam eden portfoydeki degisim - 6.024.903
Yeni sozlesmeler 965.881 1.789.623
Diger sirketlerden transfer 64.736 825.881
Mevcut portfoydeki degisim 8.733 104.583
Azalslar 484.754 2.688.854
Emeklilik oncesi sitemden ayrilan 347.525 1.772.697
Diger sirketlere transfer 61.074 711.743
Oliim ve maluliyet 1.877 24.374
Emeklilik 1.336 78.413
Diger 72.942 101.627
Dénem Sonu 3.493.465 20.271.534

Kaynak: 2012 Y1l Tiirkiye'de Sigortacilik ve Bireysel Emeklilik Faaliyetleri Hakkinda Rapor, s.62, T.C
Basbakanlik Hazine Miistesarlig1

2013 sonuna kadar kurulmus tiim s6zlesmeler incelenmis ve 2013 yil1 sonu itibariyle
yiiriirliikte olan ve sona ermis s6zlesme sayilari tespit edilmistir. Bireysel Emeklilik
Sistemi 2013 Gelisim Raporu verilerine gore 4.687.675 adet s6zlesme (toplam sozlesme
adedinin %63°1) ylriirliikte kalirken 2.811.146 adet sozlesme (toplam soézlesme
adedinin %37’s1) ¢esitli nedenlerle sona ermistir. S6zlesmelerin yaklasik %31 sirketler
aras1 aktarim; %2’si hesap birlestirme ve %32’si ise diger nedenlerden dolay1 sona

ermistir.

Sonlanan sdzlesmelerin sona erme nedenleri daha ayrintili olarak incelendiginde
bireysel emeklilik sistemi katilimcilarin biiyiik bir cogunlugunun emeklilik hakk:
kazanmadan sistemden ayrildigi goriilmektedir. %14°lik kesimin emeklilik hesabini
baska sirkete aktarma ya da hesap birlestirme yoluyla mevcut hesaplarindan ayrildigs;
ama aslinda yine sistemde var olduklar1 goriilmektedir. Sona eren s6zlesmelerin toplam
sozlesmeler icindeki paymmin %37 ve sona eren sozlesmelerin neredeyse %80’inin
sistemden ¢ikmak yoluyla sdzlesmelerini sona erdirdigi goz dniinde bulunduruldugunda
sistemden erken ayrilma durumu ile ilgili detayli bir arastirmanin ¢ok elzem oldugunu

diisiinmek yerinde olacaktir.
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Sekil 13: Sonlanan Sézlesmelerin Sonlanma Nedenlerine Gore Dagilimi
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Kaynak: Bireysel Emeklilik Sistemi 2013 Gelisme Raporu, s.13, Emeklilik Gézetim Merkezi (EGM)

Bireysel Emeklilik Sistemi 2013 Gelisim Raporu’nda dikkat ¢eken bir diger nokta ise

sona eren sOzlesme sayisinin aslinda yillar itibariyle azalmis olmasidir.

Sekil 14: Yiriirlikteki ve Sonlanmis S6zlegmelerin Yillara Gore Dagilimi
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Kaynak: Bireysel Emeklilik Sistemi 2013 Gelisme Raporu, s.14, EGM
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Sekil 14 incelendiginde yeni sozlesme sayisinin 2007 yilindan sonra azalsa da 2011

yilindan sonra yine artmaya basladigi, 2012 yilinda 1.000’e yakin, 2013 yilinda ise

yaklasik 450.000 adet yeni s6zlesmenin sisteme eklendigi goriillmemektedir.

Sekil 15: Sistemde Gegirdikleri Siireye (Kidem) Gore Sozlesmelerin Dagilimi
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Kaynak: Bireysel Emeklilik Sistemi 2013 Gelisme Raporu, s.14, EGM

Sozlesme sayisi artsa da sozlesmelerin sistemde gecirdikleri siire oldukc¢a azdir. Yani
bireysel emeklilik sozlesmeleri pek uzun 6miirlii olmamaktadir. 2013 yilsonu itibari ile
yiirtirliikteki sdzlesmeler sistemde tamamladiklar1 y1l detayinda incelendiginde ortalama
kidemlerinin 2,9 yil oldugu goriilmiistiir. 2013 yilinda sistemden kendi istekleriyle
emeklilik hakki kazanmadan ayrilan katilimcilarin sona erdirdikleri sdzlesmelerin
kidemlerine bakildiginda o6zellikle kidemin aylar itibariyle giderek azaldigi, hatta
kidemi 5 yildan fazla sézlesmenin ¢ok az sayida oldugu goriilmektedir. Pek cok
sO0zlesme ise cayma hakki kullanilarak sona erdirilmistir. 2012 yil1 sonu itibariyle 221
bin sozlesme i¢in cayma hakki kullanilirken 2013 yilinda bu say1 383 bine ulagsmistir
(EGM, 2013, 5.14-17).

2013 sonuna kadar sistemden kendi istegiyle cikis yapan bireysel ve gruba bagh
bireysel sozlesmelerin, katilimcilarinin sistemden ¢ikis tarihindeki yas araliklarina goére
dagilimi incelendiginde c¢ikislarin %70’ten fazlasinin 25-44 yas arasi bireylerce

gerceklestirildigi goriilmektedir. 2013 yili basinda sistemde olup 2013 yili i¢inde
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sonlanan bireysel ve gruba bagli bireysel sozlesmeler i¢in sézlesme sonlanma orani
%9’dur. Yas araliklar1 detayinda incelendiginde, ilgili oran 24 yas ve alt1 katilimcilar
icin %14, 25-34 yas grubundaki katilimcilar i¢in %10, 35-44 yas grubundaki
katilimcilar i¢in %8, 45-55 yas grubundaki katilimeilar i¢in %7, 56 yas ve lizerindeki
katilmcilar i¢in ise %6°dir. Sistemdeki tiim katilimecilarin sisteme ilk kez giris
yaptiklarindaki yaslart incelediginde sisteme ilk giriste genel yas ortalamasi 34,64
olarak ger¢eklesmistir (EGM, 2013, 5.22).

Sekil 16: Sonlanan Sézlesmelerin Katilimcilarinin Yas Araliklarina Gére Dagilimi
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Kaynak: Bireysel Emeklilik Sistemi 2013 Gelisme Raporu, s.22, EGM

Tiirkiye’deki bireysel emeklilik sistemini ele alan ¢ok sayida ¢alisma bulunmamaktadir.
Var olan caligmalar arasinda bireysel emeklilik sisteminden erken ayrilma durumunu
inceleyen caligma ise yok denecek kadar azdir. Ancak o6zellikle ABD’deki bireysel
emeklilik sistemini konu alan ¢alismalarda emeklilik hakki kazanilmadan katilimcilarin
bireysel emeklilik sisteminden neden ayrildiklar1 incelenmistir. Elde edilen bulgular
genellikle ev alma, isten ayrilma, cocuk sahibi olma gibi para ihtiyact duyulan olaylarda
katilimcilarin -~ bireysel —emeklilik sistemindeki birikimlerini alarak sistemden
ayrildiklarinit gostermistir. Ayrica sistemden cikislarin geng niifus arasinda yaygin
oldugu goriilmiistiir. Yukaridaki sekle dayanarak sistemden erken ¢ikislarin 25-44 yas
araliginda yer alan katilimcilar arasinda daha yiiksek oldugunu séylemek miimkiindiir

(EGM, 2013, 5.22).
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Sistemden kendi istegi ile ayrilan katilimcilardan daha sonra sisteme geri donenler de
olmustur. 2013 yili ve daha onceki yillarda sistemden ayrilip 2013 yilinda yeniden
sozlesme kurarak sisteme katilan katilimcilarin tiim katilimcilar igindeki orani %05,5;
2013 yili iginde sistemden ayrilip 2013 yili sonuna kadar sisteme yeniden dahil
olanlarin orani ise %7,4 olarak hesaplanmistir. Yine yillar itibariyle sisteme yeniden
dahil olma oraninin arttifi ancak 2013 yilinda bu oranin diistiigii gozlemlenmistir

(EGM, 2013, 5.26).

Bireysel emeklilik sisteminden emekli hakkini kazanabilmek icin katilimeilarin
sistemde en az 10 yil kalmasi ve 56 yasini doldurmus olmasi gerekmektedir. Emeklilik
hakki kazanan katilimcilar birikimlerini toplu olarak ya da diizenli 6deme seklinde
alabilmektedirler. 31.12.2013 tarihi itibariyle yukaridaki sartlar1 saglayan 7.577 kisi
emeklilik hakki kazanmistir. Ancak emeklilik hakki kazandigi halde sistemde birikim
yapmaya devam eden kisiler de bulunmaktadir. Bu katilimcilarin emeklilik hakk1
kazananlar i¢indeki pay1 ise %48’dir. Emeklilere yapilan 6deme tutarlarina bakildiginda

ortalama birikimin 66.150 TL civarinda oldugu tespit edilmistir (EGM, 2013, s.40).

Gegmis yillara kiyasla 2012 yilindaki gelismeler olduk¢a olumlu olsa da gerek
sistemdeki aksakliklar1 gidermek gerekse bireysel emeklilik sisteminin daha etkin
sekilde islemesini saglamak amaciyla ilgili mevzuatta degisiklikler yapilmistir. 2012 yili
icinde yapilan diizenlemelerin en 6nemlisi 6denen katki paylarinin vergi matrahindan
diistiriilmesi ile uygulanan tesvikin uygulamadan kalkmasi ve yerini devlet katkis1 ad1
verilen tesvik sistemine birakmasi olmustur. 2013 yili basindan itibaren katilimeilarin
Odedikleri katki paylarinin %25°1 oraninda bir devlet katkisi, katilimcilarin hesaplarina
dogrudan 6denmektedir. Bu diizenleme sayesinde 2013 yilinda katki payi, katilimer

sayisi, katki payi tutar1 ve fon tutar1 agisindan daha tatmin edici degerlere ulagilmistir.
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DORDUNCU BOLUM

BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMi SORUNLARI VE SISTEMDEN
ERKEN CIKMA RISKININ DAVRANISSAL FINANS
KAPSAMINDA DEGERLENDIRILMESI

Tiirkiye’de 27 Ekim 2003 tarihinden bu yana islemekte olan bireysel emeklilik sistemi
ile sosyal giivenlik alaninda biiyiik bir reform gerceklestirilmistir. Bireylerin ¢alisma
donemlerindeki refah diizeyini emeklilik donemlerinde de siirdiirebilmesi igin ek bir
gelir imkan1 saglayan bireysel emeklilik sistemi yalnizca bu amaca hizmet etmekle
kalmamakta, bununla birlikte finansal sistemin gelismesinde de, Onemli bir rol

oynamaktadir (Isseveroglu, G. ve Hatunoglu, Z., 2012, 5.156).

Kamu sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicisi olan bireysel emeklilik sistemine
bireyler goniillii olarak katilabilmektedir. Bireysel emeklilik sirketleri ile bireylerin
arasinda imzalanan sozlesmeler cercevesinde yapilan tasarruflar bireylerin segtikleri
fonlara yatirilabilmektedir. Bireylerin emeklilige yonelik tasarruflarinin yatirima
yonlendirilmesi ile hem emeklilik donemlerinde ek bir gelir saglanarak bireylerin refah
diizeylerinin yiikselmesini saglarken ekonomiye de uzun vadeli kaynak yaratarak
istihdamin artirilmakta hem de ekonomik kalkinmaya katkida bulunulmaktadir. Ancak
bireysel emeklilik sistemlerinde karsilasilan sorunlar nedeniyle sistem tam olacak
amacina ulagmamaktadir. Asagida bireysel emeklilik sisteminde yasanan sorunlara yer

verilmistir.

4.1 BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMi SORUNLARI

Bireysel emeklilik sistemine iliskin olarak ortaya ¢ikan sorunlar ve duraksamalar giin
gectikce artmaktadir. Bireysel emeklilik sistemi araciligiyla emeklilik hakkini elde
edebilmek i¢in katilimcinin sisteme giris tarihinden itibaren en az on yil sistemde
bulunmak yani diizenli olarak katki paylarin1 yatirmak ve 56 yasini tamamlamak

zorundadir. 26 yasinda sisteme dahil olan bir kisinin 10 yil katki yaptiktan sonra emekli
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olabilmesi i¢in katki payr 6demese de 56 yasina kadar, yani 20 yil daha, beklemesi
gerekmektedir. Bireysel emeklilik sistemi ile yukarda bahsedilen faydalarin saglanmasi
hedeflense de emeklilik sartlar1 nedeniyle bireyler uzun vadeli bu sisteme katilmaktan
uzak durmakta, katilsa bile aksakliklar, memnuniyetsizlikler yasanmaktadir. Yasam
kosullart geregi gen¢ niifusun; uzun donemli planlar yapamadiklar1 ve daha ¢ok kisa
donemli harcamalara yogunlastiklart i¢in sitemin amacina ulagamadan sistemden ¢ikis

yaptiklar1 goriilmektedir.

Emeklilik planlarinin ¢ok cesitli olmasi ve yasal kapsamlarin1 ve diizenlemelerin
farklilik gostermesi bireysel emeklilik sisteminin daha uzun siiredir uygulandigi
ilkelerde karsilasilan sorunlardan birisidir. ABD gibi bireysel emeklilik planlar
araciligiyla calisanlarin refah diizeyini emeklilik doneminde giivence altina alinmasini
amaglayan gelismis iilkelerde bireysel emeklilik planlarinin kapsami calisilan sektore
gore farklilik gostermektedir. Baz1 sektorlerde tiim katki 6demeleri igveren tarafindan
yapilirken, bazi sektorlerde hem igveren hem de calisan katki payr 6demelerini belli
oranlarda paylasmislardir. Ozelikle isveren destekli emeklilik planlarinda katilim
sartlart emeklilik doneminde elde edilecek ayliklara ya da emeklilik sartlar1 sektorlere
gore farklilik gostermektedir. Bu durum sisteme katilma, fonlama ve bireysel emeklilik
fonlarma iligkin standartlarin getirilmesini gerekli kilmaktadir (Koster, H., 1973, s.34-
35). ABD de bu kapsamda reformlar yapilarak sistemin daha adil ve c¢alisanlarin

tamaminin glivence kapsamina alinmasi saglanmistir.

Bireysel emeklilik sistemi temel olarak giivene dayali bir sistemdir. Goniilli katilimin
oldugu sistemlerde bireylerin birikimlerini hi¢ bilmedikleri emeklilik sirketleri
araciligiyla emeklilik fonlara aktarmasi i¢in en azindan yatirmis olduklari anaparayi

kaybetmeyeceklerini, anaparalarinin garanti altinda olduguna inanmalar1 gerekir.

Khmyz (2005) Rusya’daki bireysel emeklilik sistemi sorunlarin ele aldigr ¢alismasinda
tilkede ¢ok sayida bireysel emeklilik fonu bulunsa da (1 Temmuz 2003 tarihi itibariyle
lisansli 286 bireysel emeklilik fonu bulunmaktadir) bu fonlar araciligiyla yapilan
yatirimin ekonomide ¢ok az yerinin olmasindan yakinmaktadir. 2003 yilinda bireysel

emeklilik rezervlerinin toplammin GSYH’daki payr Rusya’da %0,7 iken, bu oran
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Hollanda’da %113, isvicre’de %102, Macaristan’da %5 ve Cek Cumbhuriyeti’'nde ise

%4 olmustur.

Bireylerin Rusya Emeklilik Fonlari’nin; s6z konusu birikimlerin kendi kontrol ve
giivenceleri altinda oldugunu belirtmis olmasina ragmen bireylerin sisteme katilmada
cekimser olduklari goriilmiistiir. Bunun nedeni ise siyasi alanda son derece karigik
olaylarin yasandig: iilkede bireylerin sisteme giliveni olmamasidir (Khmyz, O., 2005,

s.27).

Diger finansal yatirimlarda oldugu gibi bireysel emeklilik sisteminde katilimecinin
sozlesmeden dogan haklarini kullanabilmesi icin belli bir bilgi diizeyine sahip olmasi
gerekmektedir. Katilimcilar, bireysel emeklilik sirketinin sunmus oldugu fonlardan
istedigi fonda birikim yapabilir, emeklilik planlarin1 degistirebilir ya da farkli bir
emeklilik sirketine gecis yapabilirler. Bu haklarin1 kendilerine en iyi kazang saglayacak
sekilde kullanmak icin ise katilimcinin gerek emeklilik sirketi gerekse yatirim yaptigi
fon ile ilgili asgari diizeyde bilgi sahibi olmasi ve sistemin gidisat1 ile ilgili bir
goriisliniin olmasi gerekmektedir. Finansal egitimin bireylerin finansal aracglara iligkin
bilgi birikimi gelistirdigi ve bu sayede bireysel emeklilik planlarinin ayrintilarinin daha
iyi algiladiklarin1 sdylemek miimkiindiir (Maki, D.M., 2004, s.127-128). Aksi halde,
katilimcilar beklentilerinin altinda bir birikimle karsilastiklarinda hayal kirikligina

ugramakta, bu durum ise sistemden ayrilmalariyla sonuglanabilmektedir.

Tiirkiye’de satis sonrasi destek hizmetinin ¢ok fazla gelismedigi alanlardan biri de
bireysel emeklilik sistemidir. Bireysel emeklilik aracilari, bireylerin sisteme katilimi
esnasinda miisteri ile ilgilenmektedirler. Sonrasinda ise katilimer ile yeterli diizeyde
irtibat kurulamadigindan ve sisteme dahil edilen katilimcilara belli araliklarda gidisatla
ilgili bilgi saglanamadigindan katilimcilar sistemden sogumaktadir. Bu durum da
katilimcilarin sistemden erken ayrilma islemlerini baslatmasina neden olmaktadir.
Tirkiye’de bireysel emeklilik sistemi sorunlarindan bir digeri de katilimcilarin bir siire
sonra sistemden cikis yapmalaridir. Katilimin goniillii oldugu diger iilkelerde oldugu
gibi bireysel emeklilik sistemimizde sisteme katilan kisiler istedikleri an birikimlerini
cekme 6zgiirliigiine sahiptirler. Erken ayrilma olarak adlandirilan bu durumda, katilimei

emeklilige iliskin haklardan yararlanmadan sistemden ayrilmaktadir. Tiirkiye’de oldugu
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gibi diger Avrupa Birligi ve ABD iilkeleri i¢in de erken ayrilma, bireysel emeklilik
sisteminde yasanan onemli bir sorundur. Kisitlamalar, vergi diizenlemeleri ve vergi
cezalar1 s6z konusu problemin yasanmamasi i¢in alinan Onlemler arasinda yer
almaktadir. Ornegin ABD’de emeklilik hakki kazanmadan sistemden ayrilmaya belli
sartlar altinda miisaade edilmektedir ve 401(k) planlarindan ayrilma durumunda cesitli

vergi kesintileri uygulanmaktadir (Broadbent, Palumbo ve Woodman, 2006).

Tiim bu sorunlar g6z 6niinde bulunduruldugunda ¢esitli nedenlerden dolay1 sistemin
temel amacina ulasilamadan ayrilmalarin yasandigi goriilmektedir. Hem bireysel
emeklilik sirketleri hem de katilimcilar agisindan risk olusturan bu sorunlarin etkili bir
sekilde ¢oziime kavusturulmasi sosyal giivenlik sistemindeki boslugu doldurmak tizere
gelistirilen bireysel emeklilik sisteminin saglikli bir sekilde islemesi acisindan hayati

Onem tasimaktadir.

4.2 BIREYSEL EMEKLILIK KATILIMCILARININ SISTEMDEN ERKEN
AYRILMA SORUNU

Gerek gelismis iilkelerde gerekse gelismekte olan {ilkelerde bireysel emeklilik
sisteminden ayrilmak miimkiin olmakla birlikte katilimcilarin bazi haklardan
yararlanamamas1 s6z konusudur. Tiirkiye’de emeklilik hakki kazanilmadan sistemden
ayrilma s6z konusu oldugunda katilimcr istedigi anda birikimlerini alarak sistemden
ayrilabildigi halde bireysel emeklilik sistemine giris tarihinden kaynaklanan siireye
iliskin haklarim1 kaybetmektedir. Mevcut haklarin kayba ugramamasi1 ancak vefat,
maluliyet ve i goremezlik durumlarinda miimkiin olmaktadir. Katilimecimin ayrilma
talep formunu imzalayarak hesabinin oldugu bireysel emeklilik sirketine gdondermesi
halinde hesabindaki birikimlerden vergi ve sdzlesme/plandan dogan yasal kesintiler
yapilarak formun sirkete ulastigi tarihten itibaren 20 is giinii icinde katilimciya
O0denmektedir (Vakif Emeklilik, Bireysel Emeklilik Sistemi Bilgilendirme Kilavuzu).
Ayrica 2012 yilina kadar uygulanan vergi avantaji kaldirilarak yerine 2013 yilindan
itibaren gegerli olmak iizere devlet katkisi sistemine gecilmistir. Bu nedenle katilimcilar
sistemden erken ayrildiklarinda elde etmis olduklari devlet katkisi da gegersiz

olmaktadir.
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Erken cikislar nedeniyle bireysel emeklilik sisteminin etkin bir sekilde isleyememesi ve
yeterli kaynak birikiminin saglanamamasi s6z konusudur. Ayrica bireysel emeklilik
sisteminden beklenen faydalar da tam olarak ger¢eklesememektedir. Tiirkiye’de bu
konuyla ilgili yapilmis yok denecek kadar az sayida ¢alisma bulunmaktadir. Emeklilik
hakki kazanmadan, kendi rizasiyla bireysel emeklilik sisteminden ayrilan katilimci
sayist bir hayli yiiksek olsa da, katilimcilarin erken c¢ikis nedenleri, demografik
Ozellikleri ya da erken ¢ikis davranisi sonucunda sistemin ve firmalarin karsi karsiya
kaldig1 risklere iliskin bir degerlendirme olmamasi dikkat cekicidir. Bu bdliimde,
sistemden erken ¢ikiglar1 elen alan ¢alismalara yer verilerek bireysel emeklilik sistemi
katilimcilarinin sistemden erken ¢ikma riskinin degerlendirildigi bu ¢alismaya bir temel

saglanacaktir.

Basset, Fleming ve Rodrigues (1998) calisanlarin igveren destekli bir emeklilik sistemi
olan 401(k) planlarin1 nasil kullandiklarina iligskin yapmis olduklar1 ¢alismada yas, is,
egitim diizeyi, gayrimenkul sahipligi ve benzeri durumlarin bir bireysel emeklilik
sistemine katilma kararinin alinmasinda olduk¢a onemli oldugunu belirtmislerdir.
Adnew, Szykman, Utkus ve Young (2007) da ABD’de egitim diizeyi yiiksek bireylerin

bireysel emeklilik sistemine katildiklarini ifade etmislerdir.

Basset, Fleming ve Rodrigues (1998) emeklilik planlarina katilan ¢alisanlarin neredeyse
yarisimin  emeklilik yasindan oOnce birikimlerini ¢ektiklerine dikkat g¢ekmislerdir.
Yazarlar, emeklilik dncesinde birikimlerini ¢ekebildikleri ve sitemden ayrilabildikleri
icin 401(K) planlarina katilmay1 tercih eden katilimcilarin, baska bir emeklilik planina
paralarin1 aktarmak, ev almak ya da farkli yatirnmlar yapmak, borglarini kapatmak ya da
farkli ihtiyaglarinin finansmaninda kullanmak amaciyla bireysel emeklilik sisteminden
ayrildiklarini  belirtmislerdir. Yine 401(k) planlarina katilma kararimi etkileyen
faktorlere ek olarak medeni hal ve cocuk sayisi, gelir durumu gibi faktorlerin de

sistemden erken ayrilma kararini etkiledigi ¢alismanin ulastig1 sonuglar arasindadir.

Poterba, Venti ve Wise (2001) yaptiklar1 ¢alismada emeklilik 6ncesi bireysel emeklilik
sisteminden ayrilanlarin profillerini incelemis ve sistemdeki birikimlerini ¢ekenlerin
ozellikle isten ¢ikan ya da is degistiren bireylerin oldugunu gormiislerdir. Ayrica

sistemden erken ayrilan katilimcilarin daha ¢ok az gelire sahip geng¢ katilimcilardan
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oldugunu belirtmislerdir. Diger taraftan yazarlar sistemden erken ayrilma durumunun
401(k) planlarindaki birikimi ancak %5 oraninda azaltmasini bekledikleri yoniinde

goris bildirmislerdir.

Amromin ve Smith (2003) bireylerin emeklilik hesaplarindan emekli olmadan once
ayrimalarinin nedenlerini sorgulayan bir calisma yapmustir. Calismada bireysel vergi
getirilerine ait 10 yillik panel veri kullanilmis ve hangi sartlar altinda hane halkinin %10
oranindaki cezay1 kabul ederek sistemden erken c¢ikmay1 goze aldiklari arastirilmastir.
Erken ayrilma ile hi¢ beklenmedik anda karsilagilan olaylar arasinda bag kurulmaya
calisilmigtir. Bulgulara gore; olumsuz sok yasayan hane halkinin sistemden daha erken
ciktig1 ve s6z konusu hane halkinin da emeklilik haricindeki diger gelirlerinin az oldugu
goriilmiistiir. Is kaybimin, gelirin aniden azalmasinin, bosanma ve gayrimenkul alimmin
erken ¢ikis1 ortalama %3 ile %10 arasinda artirdigi; maddi durumu ¢ok iyi olmayan

kesimde ise bu oranin daha da yiiksek oldugu sonucuna ulagilmistir.

20 yil1 agkin siiredir vergi-indirimi olan Bireysel Emeklilik Hesaplar1 (IRAS) ve isveren
destekli planlar (employer-sponsored plans-ESPs); BES’in 6nemli anahtar bilesenleri
olmustur. Bu sistemlerin temel iki 6zelligi dikkat cekmektedir. Bunlar hesap getirileri
ve erken cikma kisitlaridir. Emeklilik hakki kazanilmadan sistemden ayrilmasi
durumunda genel olarak %10 ceza uygulanmaktadir. Amerika’daki c¢alisanlarin
emeklilik hesabindaki paralarin fonlarda degerlendirilerek elde edilen faizlerin
isverence ¢alisanlarin emeklilik hesaplarina yatirdigi 401(k) planinda bu cezanin iki
istisnas1 bulunmaktadir. Bunlar ekonomik bunalim ve isi birakmadir. IRA’da ise temel
ayni olmakla birlikte istisnalar biraz daha fazla olmaktadir (Amromin, G. ve Smith, P.,

2003, s. 595).

Amromin ve Smith (2003, s. 596) daha Once yapilan arastirmalarin isten ¢ikma gibi
durumlarda BES katilimcilarinin baska bir bireysel emeklilik hesaplarina ya da vergi-
indirimli hesaplara yonelmektense birikimlerini geri alarak sistemden ¢ikmay1 daha ¢ok
tercih ettikleri sonucuna ulagtiklarini belirtmistir. Sistemden erken ayrilma durumu az

getirisi olan igveren destekli planlarda ise daha yaygindir.
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Munnel ve Sundén (2004, 2006) katilimcilarin is degisikligi durumunda 401(Kk)
planlarindaki birikimlerini IRA gibi bireysel emeklilik hesaplarma ya da igveren
destekli emeklilik sistemlerine aktarmaktansa nakit olarak almaya devam ettikce
emeklilik sisteminin asil iglevini yerine getiremeyeceginden yakinmiglardir. Katilim
oranlarinin diisiik olmsi, katki paylariin yetersiz ve yatirim kararlarinin zayif olmasinin
yani sira bir de bu erken ayrilmalar neticesinde 401(k) ve diger bireysel emeklilik

sistemi araglarinin kisa dmiirlii olacagindan bahsetmislerdir.

Daha onceki calismalarin pek c¢ogunda Ozellikle goniillii olmayan isten ayrilma
sonucunda negatif gelir soku yasayan bireysel emeklilik katilimcilarina odaklanilmistir.
Yazarlar ise yaptiklar1 calismada 1987-1996 yillar1 arasi panel veri analizi ile gelir soku,
isten ayrilma, gelir saglayicilar ile bakmakla ylikiimlii olunan kisi sayisi, gayrimenkul
alimi ve yliksek saglik giderleri gibi daha cesitli degiskenleri ele almistir. Arastirmada
bu tiir soklarin erken ¢ikma karari tizerindeki 6nemi arastirilmis ve sonug olarak likidite
sorununu asmak icin katilimcilarin sistemden emeklilik hakki kazanmadan ayrildig:

goriilmistiir (Amromin, G. ve Smith, P., 2003, s. 611-612).

Broadbent, Palumbo ve Woodman (2006) ise cezas1 oldugu halde pek ¢ok katilimcinin
bireysel emeklilik hesaplarinda birikmis olan paralarini ¢ekerek emekli olmadan
sistemden ayrildiklarini belirtmistir. Arastirma bulgularina gore is degisikligi ve

finansal darbogaz erken ayrilmalarin temel nedenleri arasindadir.

Hurd ve Panis (2006) de emeklilik 6ncesinde bireysel emeklilik sisteminden ayrilanlarin
birikimlerini likidite sikintis1 nedeniyle tiiketim i¢in kullanmalar1 halinde bireysel
emeklilik sisteminin iglevini yitireceginden yakinmaktadir. Ayrica ¢ekilen fonlar vergi
avantajin1 kaybetmektedir. Bosanmis ya da dul kalmis bireylerin biiylik bir ¢ogunlugu
emeklilik Oncesinde tiim birikimlerini alarak sistemden ayrilmaktadirlar. Bireysel
emeklilik sisteminden ayrilma 6zellikle emeklilik dis1 geliri az olan bireylerde siklikla

gortilmektedir.

BES’ten erken ¢ikislarin nedenlerini arastiran bir diger calisma ise Butrica, Zedlewski
ve Issa tarafindan 2010 yilinda yapilmistir. Politikacilarin sosyal giivenlik sistemi

disinda da emeklilik birikimlerini artirmak istediklerini belirten yazarlar ABD de bu
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amagla 401(k) planlar1 olusturuldugunu ve bunlara otomatik olarak katilim saglandigini
belirtmislerdir. Yazarlara gore bu sistemler gerekli yatinnmin saglanmasinda tek basina
yeterli olmamaktadir. Hatta pek ¢ok calisanin, emeklilik 6ncesinde gerekmedigi siirece
harcamaktan kaginmasi gerekmektedir. 401(k) planlar1 katilimcilar isten ¢iktiklarinda,
birikimlerini erkenden ¢ekmektedir. Yiiksek gider gerektiren ihtiyaglar ortaya ¢iktiginda
BES’ten ayrilarak birikimlerini ¢eken c¢alisanlar bulunmaktadir. Bu nedenle
yatirimcilarin bu gibi durumlarda birikimlerin erkenden ¢gekmenin oniine gecen ve ayni
zamanda aile ihtiyaglarini da gézeten sistemlerin olusturulmasi gerekmektedir (Butrica,

B. A., Zedlewski, S. R. ve Issa, P., 2010).

Yazarlar 401(k) ve IRA fonlarmin kurallarini inceleyerek 2004 ve 2005 yilinda
sistemden erken ¢ikan 25-58 yaglar1 arasindaki bireyleri incelemislerdir. Ayrica erken
ayrilma ile hayati 6nem tasiyan olaylar (is kaybi, saglik sorunlari, bosanma, dul kalma
gibi) ve yasam boyu yatirimlar (is degisikligi, gayrimenkul alimi, egitim, ¢ocuk sahibi
olma) arasindaki iliskiyi incelemektedir. 2004 yil1 Gelir Program Katilim Anketindeki
(Survey of Income and Program Participation SIPP) verileri kullanan yazarlar erken
cikmanin emeklilik yatirimlarinda biiytik bir kayba yol agtigin1 bulmustur. Ancak erken
c¢itkmanin hem hayati 6nem tasiyan olaylara; ornegin isten ¢ikarilma ve sagligin
bozulmasi; hem de aile yatirimlari, 6rnegin ev alinmasi ile iligkili oldugu ortaya
cikmistir. Yazarlara gore emeklilik yatirimlarindaki birikimlerin erkenden ¢ekilmesinin
%40°1 bu gibi olaylarla ilgili olmakta, %10°u ise is degisikliklerden kaynaklanmaktadir
(Butrica, B. A., Zedlewski, S. R. ve Issa, P., 2010).

Ayrica Butrica ve dig. (2010) sistemden erken ayrilanlarin profillerini incelemis ve
bagka geliri olmayan bireyler ile egitimi olmayan bireylerin emeklilik yatirimlarindaki
birikimlerinin en az buna karsin sistemden erken ayrilma oraninin ise yiiksek oldugunu
gormiiglerdir. Bireylerin 401(K) planlarindaki birikimlerini 6nemli finansal ihtiyaglar
ortaya ¢iktiginda ya da isten ¢ikarildiklarinda kullanabildiklerini belirten yazarlar IRA
hesaplarma ulasmanin daha kolay oldugunu savunmuslardir. Ornegin IRA’da ilk ev
aliminda emeklilik hakki kazanilmadan birikimlerden $10.000, herhangi bir aile
ferdinin st diizey egitimi ile tibbi ihtiyaglar i¢cin diizeltilmis gelirin %7,5’una kadar
cezasiz olarak c¢ekebilmektedir. 59,5 yas altindaki bireylerin diger nedenler ile erken

cekmelerinde ise %10 ceza uygulanmaktadir. Tiim bunlara ek olarak yazarlar sistemden
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erken ¢ikmanin zenciler, lise diplomasi olmayan ve emeklilik dis1 diger gelirleri az olan

ya da hi¢ olmayan bireyler arasinda yaygin oldugunu belirtmislerdir.

Bireysel emeklilik sistemi katilimcilarinin davranislarini inceleyen bir diger ¢alisma
Verma ve Lichtenstein (2006) tarafindan yapilmistir. Calismada katilimcilar yas
gruplaria gore incelenmis ve genglerin, orta yaslilarin ve yaslilarin belli kosullardaki
tepkileri aragtirtlmistir. Sistemden erken ayrilma ya da baska bir emeklilik fonuna
yonelme kararlarimi etkileyen faktorler arastirilmis ve bireylerin isten ayrilma
durumunda bireysel emeklilik fonlarmna iliskin nasil kararlar aldiklar1 incelenmistir.
Gelir Program Katilim Anketindeki (SIPP) 2003 yili verilerinin kullanildig1 ¢alismada
sistemden ayrilma davranisinin orta yas grubunun yasl kismi (48-57) ile orta yas

grubunun geng kismi (38-47 yas) arasinda farklilik gosterdigi ifade edilmistir.

Bireysel emeklilik sisteminden ayrilma olasiliginin daha geng olan yeni nesilde, egitim
diizeyi ve aile geliri yiiksek bireylerde daha yiiksek oldugu goriilmiistiir. Azinliklarda
mevcut bireysel emeklilik fonundan ayrilma egiliminin daha az oldugu gortilmiistiir. Irk,
emeklilik Oncesi sistemden ayrilma davranisinda Onemli bir etkenken cinsiyetin
onemsiz oldugu aragtirmacilarin dikkat cektigi bir diger noktadir. Sistemden erken
ayrilma neticesinde elde edilen toplu paranin ise cesitli borglarin kapatilmasinda

kullanildigr gorilmiistir.

Purcell (2009) de benzer sekilde toplu paranin gelecekte emeklilik geliri olarak
kullanilmadigini, daha ¢ok giinliik masraflar i¢in harcandigini belirtmistir. Hatta devlet

bu harcamalarin Oniine ge¢mek icin 59%2

yas Oncesi sistemden ayrilarak paranin
cekilmesi durumunda %10 vergi cezas1 uygulamaktadir. Ancak sakatlik ve 6liim hali

cezadan muaf tutulmaktadir.

Oysa Hurd ve Panis (2006) ve Engelhardt (2003) calisanlarin is degisikligi yaptiklarinda
ya da emekli olduklarinda bireysel emeklilik sistemindeki birikimlerini ne yapacaklari
konusunda ¢esitli se¢eneklerinin bulundugunu belirtmislerdir. Ancak yine de pek cok
calisan tiim birikimlerini topluca ¢ekmeyi tercih etmektedir. Hurd ve Panis (2006)’a
gore toplu para ¢ekimleri hem emeklilik donemindeki tiiketimi azaltmakta hem de

yaghilarin sefalet icinde yasamasina neden olmaktadir. Yazarlar 1992-2000 yillar
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arasinda isten ayrilan iscilerin bireysel emeklilik sisteminden ayrilirken ki toplu para
cekimine iligkin tercihlerini incelediklerinde bireysel emeklilik gelirinin 60 yas civari
hane halkinin toplam gelirleri i¢indeki paymnin 1969°da %11 iken 1992°de %23’e
ciktigin1 gormiislerdir. Yazarlar bireysel emeklilik planlarnin 6zellikle yaslilarin
finansal kaynaklari olmasi bakimindan &nem tasidigini belirtmislerdir. Engelhardt
(2003) ise isten ayrilma durumunda toplu ¢ekilen paralarin sosyal agidan olumsuzluklar
dogurmasina ragmen kullanilan bu toplu para neticesinde aslinda hane halkinin

refahinin diizeltildigini ifade etmistir.

Bireysel emeklilik sisteminin en biiyiik sorunlarindan biri haline gelen sistemden erken
ayrilmayr konu alan c¢alismalarin Amerika odakli oldugu goriilmektedir. Amerika
disinda konuyla ilgili yapilmis calisma neredeyse yok denecek kadar azdir. Kanada’da
bireysel emeklilik sisteminden erken ayrilmayr konu alan c¢alisma Giles ve Maser
(2004) tarafindan yapilmistir. 1993-2001 yillar1 arasinda, Kanada’daki vergi avantajli
emeklilik sistemindeki erken ayrilmalarin incelendigi ¢alismada tiim yas gruplarindaki
vergi miikelleflerinin %25’inin sistemden emeklilik dncesinde ayrildig: tespit edilmistir.
Cekilen fonlarmn yeni fonlara aktarilma oraninin yiiksek olmadigi ¢alismada elde edilen
bir diger bulgudur. 1993 yilina kiyasla 2001 yilinda erken ayrilma oraninin daha yiiksek
oldugu ancak cekilen tutarlarin diisiik olmas1 nedeniyle ¢ekilen toplu paranin ortalama
degerinin daha diisilk oldugu tespit edilmistir. Ayrica yazarlar sistemden erken
ayrilmanin eslerden birinin 6liimii, bosanma, kendi istegi disinda isten ayrilma, tam
zamanl olarak okula geri donme, ev alma, dogum ya da yeni is kurma gibi nedenlerden
kaynaklandigini ileri stirmiislerdir. Eslerden birinin 6liimii ve isten ayrilma/yeni is
kurma durumuyla karsi karsiya kalan katilimcilar arasinda toplu para (10.000$ ve iizeri)

¢cekmenin daha yaygin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Diinya genelinde uygulanmaya baslayan bireysel emeklilik sistemi pek ¢ok tilkede farkli
acillardan incelenme konusu olmustur. Tirkiye’de bireysel emeklilik sistemi
uygulamalar1 2003 yilinda baslamistir. Tiirkiye’de de bireysel emeklilik sistemini
tanimlayan, finansal a¢idan yaklasan, sitemini degerlendiren pek c¢ok calisma
yapilmisgtir (Sayan, S., ve A. Kiraci, 2001a; Sayan, S. ve A. Kiraci, 2001b; Korkmaz, E.
ve dig., 2007; Karacabey, A.A. ve Gokgoz, F., 2006 ). Calismalarda genel olarak sistem

uygulamalarindan ve sistemin uygulanmasi sonucu elde edilen performans
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sonuglarindan bahsedilmistir. Oysa sistemin esas oyuncularinin yani katilimcilarinin da
degerlendirilmesi gerekmektedir. Kayam, S.S. ve dig. (2013) bu boslugu doldurmak
lizere bir calisma yapmis ve emeklilik hakki kazanan bireylere ek bir gelir saglamay1

amaclayan bireysel emeklilik sistemi katilimcilarinin 6zelliklerini incelemistir.

Tiirkiye’deki kamu emeklilik sistemi bireylerin erken yaslarda emekli olmasina imkan
vermektedir. Bireylerin geng yasta emekli olup kayit dis1 sektdrde calismaya devam
etmelerine neden olan bu durum benzer 6zellikteki iilkelerle kiyaslandiginda Tiirkiye’de
bireysel emeklilik sistemine katilimin diisiikk olmasinin temel nedeni olmaktadir. Bu
kapsamda Kayam S.S. ve dig. (2013) EGM’den aldiklar1 verileri incelemis ve
katilimcilarin demografik 6zellikleri, sistemin Ozellikleri ile erken ayrilma arasinda
iliski olup olmadigimi arastirmislardir. Calisma sonucunda egitim diizeyi, meslek,
toplam aile geliri, cografi bolge, emeklilik planlar1 satis kanallar1 ve 6deme araglart ile

erken ayrilma durumu arasinda iliski oldugunu tespit etmislerdir.

Bireysel emeklilik sisteminde uzun siire kalinmasi sistemde devamli olarak kalma
olasiligmmi artirmaktadir. Yani erken ayrilmalarin Oniine gegildikge katilimcilarin
ayrilma istegi giderek azalacaktir. Katilimcilarin 6dedikleri katki paymna gore 2’ye
ayrildiklart c¢alismada (Kayam S.S. ve dig., 2013) daha az katki payr 6deyen
katiimcilarin  daha ¢ok katki payr o6deyen katilimcilara kiyasla sozlesmelerini
sonlandirma egilimlerinin daha yiliksek oldugu goriilmiistiir. Bu nedenle katilimcilarin
aylik katki paylarinin daha yiiksek olacak sekilde tesvik edilmesi gerekmektedir. 2013
yilinda uygulamaya giren devlet katkisi uygulamasinin da bu kapsamda bireylerin
emeklilik sisteminde kalmasinda faydali olacaktir ve bireylerin sistemden tamamen

ayrilmasinin 6niine gececektir.

Diger taraftan 6deme kanali secenekleri katilimcilarin sistemden ayrilmasinda kritik bir
noktadir. SOyle ki kredi kart1 ya da otomatik talimat ile katki payin1 6deyen katilimcilara
gbre manuel yontemlerle (nakit olarak hesaba yatirma ya da elektronik transfer yapma)
katki payr 6demesi yapan katilimcilarin sistemden erken ayrilma egilimlerinin daha
yiiksek oldugu goriilmiistiir. Bu agidan bakildiginda manuel yerine otomatik 6ddeme
kanallarinin secilmesi tesvik edilmelidir. Satis kanalinin diger bir etken oldugunu

belirten yazarlar 6zellikle acenteler araciligiyla sisteme giris yapan katilimcilarin
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yiikksek beklenti i¢inde oldugu ve emeklilik sirketi beklentilerini karsilamadiginda
sistemden ayrilma yoluna gittiklerini belirtmislerdir. Emeklilik sirketlerinin acenteleri
tizerindeki denetim mekanizmalarint daha da giiclendirerek bu sorunla bas

edebileceklerini tavsiye etmislerdir (Kayam S.S. ve dig., 2013).

Bireysel emeklilik sisteminin amaglarina ulagmasi i¢in uzun vadeli bir yatirim olarak
kabul gormesi ve katilimin saglanmasindan sonra katilimcilarin uzun vadede sistemde
kalmaya devam etmesi gerekmektedir. Yukardaki ¢aligmalar degerlendigildiginde ¢esitli
nedenlerden dolay1 katilimeilarin emeklilik hakki kazanmadan sistemden ayrildiklar
goriilmektedir. Hem bireysel emeklilik sirketleri hem de gelecegini garanti altina almak
isteyen katilimcilar agisindan risk olusturan bu sorunun etkili bir sekilde ¢oziime
kavusturulmas:1 gerekmektedir. Bireysel emeklilik sisteminde erken ayrilmalarin
yasanmamasi; sosyal giivenlik sistemindeki boslugu doldurmak ve calisanlarin ¢aligsma
donemindeki refah diizeylerini emeklilik donemlerinde devam ettirmek iizere
gelistirilen bireysel emeklilik sisteminin saglikli bir sekilde islemesi agisindan hayati

Onem tagimaktadir.

4.3 BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMi KATILIMCILARININ KARAR
VERME SURECI

4.3.1 Bireysel Yatirnmcilar ve Finansal Risk Degerlendirmesi

Profesyonel destek almadan ya da ¢ok az bir destekle kendi nam ve hesaplarina islem
yapan bireysel yatirimcilar genel olarak kurumsal yatirimcilardan farkli ozellikler
gostermektedir. Kurumsal yatirimeilar finansal kararlarinda rasyonel ve profesyonel
davranirken bireysel yatirimeilar pazari algilamada ve risk ve getiriye iliskin karar alma
siirecinde rasyonel davranamamaktadirlar. Bu da bireysel yatirimcilarin karar alma
stirecini etkileyen farkli faktorlerin bulundugunu gostermektedir. Karan (2004, 5.699)
bireysel yatirimcilarin riski algilamak acisindan asagidaki 6zelliklere sahip oldugunu

belirtmistir.
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e Kurumsal yatirimci riski degerlendirirken getirilerin standart sapmasini goz
oniinde bulundururlar. Bireysel yatirimci ise riski degerlendirirken para
kaybetmek ya da kotii bir sey yapmak gibi kendisi {izerinde biraktig1 etkiye

odaklanirlar.

e Bireysel yatirimcilar bilinmeyenden korkarlar ve uzak dururlar. Bu nedenle
hakkinda bilgi sahibi olmadiklar1 yatirim araglariyla ilgili olumsuz haberleri

abartirlar.

e Pek cok bireysel yatirimci daha Once zarar ettikleri yatirim aracina yeniden

yatirim yapmaktan kacinirlar.

e Bireysel yatirimcilar finansal araclarin ge¢misteki performansina bakarak
gelecekle ilgili karar alirlar. Gegmiste olmus risklerle gelecekteki potansiyel

riskleri birbirine karistirmak egilimindedirler.

e Bireysel yatirimecilar herkesin ilgi gosterdigi popiiler araglara yatirim yaparak

risklerini azaltacaklarini1 diistinmektedirler.

Bu ozelliklerden hareketle bireysel yatirimcilarin karar alma siirecinde psikolojik ve
kisilik ozellikleri ile demografik 6zelliklerinin son derce Onem tasidigini sdylemek

mumkindiir.

4.3.2 Bireysel Emeklilik Sistemi Katihmcilarinin Karar Verme Siireci

Bireyler herhangi bir secim yapmalar1 s6z konusu oldugunda algilariyla hareket ederler.
Algilama kisilerin maruz kaldig: bilgi ile bu bilgilerin analiz ve yorumlanmasina iliskin
bir siirectir. Finansal yatirim kararlarinda piyasaya gelen her tiirlii bilgi ¢cok dnemlidir.
Finansal bilgi yatirim yapilacak finansal aracin fiyatin1 etkileme potansiyeli olan,
olumlu ya da olumsuz, kii¢iik ya da biiyiik 6l¢ekli, agiklanmis ya da agiklanacak tiim
veri ve haberleri kapsamaktadir. Yatirimcilar tiim bu bilgiler 1s18inda yapacaklari

yatirimla ilgili bir goriis elde ederler. Alim satim ya da bireysel emeklilik gibi bir siteme
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katilim kararlarinda yararlanilacak temel unsur bilgidir. Bireyler bilgi toplar, analiz eder

ve analiz sonucuna gore karar verirler (Sarag, M. ve Kahyaoglu, M.B., 2011, s.140).

Finansal karar alma siirecinin temeli bilgiye dayansa da bilginin analizi ve yorumlanma
sekli kisilere gore farklilik gostermektedir. Aksi durumda a-ayni bilgiye sahip kisilerin
ayni finansal karar1 almasi gerekirdi. Bu nedenle bireylerin finansal karar alma siirecleri
klasik finans modellerinde oldugu gibi sadece olasi risk ve getiriler ile
aciklanamamaktadir. Bu da varlik fiyatlarinin olusumunda insanlarin icinde
bulunduklar1 psikolojik durumun etkili oldugunu savunan davranissal finans modellerini

On plana ¢ikarmaktadir (Barak, O., 2008, s.64).

Davranigsal finans modellerinde bireylerin karar alma siireclerinde tam rasyonel
olmadiklarini, aksine diger sosyal bilimlerde oldugu gibi karar alma siirecini etkileyen
psikolojik durum, demografik 6zellikler gibi cesitli etkenlerin oldugunu savunmaktadir.
Finansal karar alma ve se¢im yapma siireci bireylerin riske karst tutumlarindan yani
algiladiklar1 riskten etkilenmektedir. Algilanan risk kavrami yatirimin riskine iliskin
mevcut uyaranlarin farkli kisilerce, bu kisilerin i¢inde bulunduklart durum ve ¢esitli
faktorlerin de etkisiyle farkli algilanabilmesi anlamma gelmektedir. Alginin farkli
olmast farkli yorumlamalara neden olmakta bunun sonucunda ise kisiler farkl

davraniglara yonelebilmektedir (Sarag, M. ve Kahyaoglu, M.B., 2011, s.137).

Tiim finansal kararlarda oldugu gibi bireysel emeklilik sistemine katilan bireylerin
sittemde ne kadar siire kalacagi ya da sistemden ne zaman ¢ikacagi, hangi fonlara
yatirim yapacagi, elde edecegi birikimi aylik seklinde mi yoksa topluca mi1 kullanacagi
gibi bireysel emeklilik sistemine iligkin alinacak olan kararlarda da yatirimcinin kararim
hangi faktorlerin etkileyecegi olduk¢ca merak edilen bir husus olarak karsimiza
cikmaktadir. Yatirimeilarin karar alma davranisina iliskin yapilan ¢aligmalarda kisinin
biyolojik yapisinin, demografik ve sosyoekonomik profili ile psikolojik durumunun risk

karsisindaki tutumunu etkiledigi goriilmektedir.

Kisilerin karar alma davranigini etkileyen bu faktorlerin ne derecede etkiledigi ile ilgili
farkli goriisler bulunmaktadir. Bu farkliliklar ise bu alanda c¢alisma yapan

arastirmacilarin kullandiklar 6l¢eklerin, metodolojilerin ve bilim dallariin ¢esitlilik
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gostermesidir (Grable, J. E. ve Joo, S., 2000, s.1). Bu nedenle bireysel emeklilik sistemi
katilimcilarinin davraniglarini ve tutumlarini daha iyi anlamak i¢in katilimcilarin karar
verme siirecinde etkilendikleri demografik ve sosyoekonomik faktorler davranigsal
finans kapsaminda degerlendirilecek ve bireysel emeklilik sistemine iligkin alinan
finansal kararlarda yatirimer davranigi ve bireysel emeklilik sistemi katilimcilarinin

karar verme siirecini etkileyen unsurlara yer verilecektir.

4.4 BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMi KATILIMCILARININ FiNANSAL
RISK ALGISINI ETKILEYEN FAKTORLER

Bireysel yatirimcilar yatirim kararlarimi alirken gesitli faktorlerden bazen dogrudan
bazen de dolayli olarak etkilenmektedir. Yapilan c¢alismalarda bireylerin riskli bir
finansal durumla ilgili karar verme silirecinde en ¢ok biyolojik yapi, demografik ve
sosyo-ekonomik profil ve psikolojik durumlarindan etkilendikleri belirtilmistir
(Horvarth, P. ve Zuckerman, M., 1993). Karar verme siireci yatirimcinin kisisel
yapisinin yani sira iginde bulundugu cevresel yapmin sekline gore degisiklik
gostermektedir. Bireylerin beklentilerindeki bu degisiklik yatirnmcilarin ayr bir kiiltiir,
bilgi ve psikolojik yapi ile egitim diizeyindeki farkliliklardan kaynaklanmaktadir ( Usul,
H. ve dig., 2002, s.135).

Bireylerin riske karsi tutumlarii inceleyen calismalar genellikle ¢ok disiplinlidir.
Finansal alanla tam olarak ilgili olmasa da yapilan caligmalarda finansal riske karsi
tutumlarindan bahsedilmistir. Yapilan ¢alismalarda kisilik ve psikolojik 6zellikler gibi
dogrudan bireyle ilgili olan ve hakkinda ¢ok fazla bilgi toplanamayan faktorler yerine
demografik ve sosyo-ekonomik &zelliklerden faydalanilmigtir. Arastirmacilar ve
finansal danmigsmanlar da bu kapsamda demografik ve sosyo-ekonomik 6&zellikler
tizerinden bireysel yatirimcilart anlamaya ¢aligmiglardir. Bunun nedeni diger 6zelliklere
kiyasla demografik ve sosyo-ekonomik ozelliklerin gorece daha kolay bir sekilde

Ol¢iilebilmesidir (Grable, J.E. veJoo, S., 2004, s.81).

Bireysel yatirimcilarin risk alma istekliligi cinsiyet, yas, saglik durumu, gelir diizeyi,
medeni durumu ya da egitim diizeyi gibi demografik, sosyal ve ekonomik kosullara

bagl olarak zaman iginde dinamik olarak degisebilmektedir. Bireylerin demografik
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Ozellikleri yatirnrmc1 Ozelliklerini 6nemli derecede etkilemekte ve hayatlarinin belli
evrelerinde bireylere temel davranig kaliplar1 ve hayata bakis agilar1 gelistirmektedir
(Barak, O., 2008, s.35). Davranis kaliplar1 ise bireylerin riske karsi tutumlari {izerinde

etkili olmaktadir.

Grable (1997) katilimcilarin demografik 6zelliklerine gore risk algilarinin diskriminant
analizi ile incelendigi ¢alismasinda cinsiyet, medeni durum, meslek, gelir ve benzeri
faktorlerin bireylerin risk algisi tizerinde az ya da ¢ok derecede etkili oldugu sonucuna
ulasmisgtir. Katilimeilarin  etnik  kokenlerine gore 3 kategoriye ayrilmis ancak
demografik degiskenlerin sadece bu 3 grubun risk algisindaki farkliligin %20’sini
aciklayabildigini belirtmistir. Risk algis1 demografik ozelliklerden etkilenen ancak
sadece bu degiskenlerle aciklanamayan daha karmasik bir siire¢ oldugundan daha ¢ok
degiskenli analizlerin yapilmasi risk algisinin anlasilmasinda faydali olacaktir (Grable,

J. E., 1997).

Bir yatirnmcinin finansal risk algilamasimi etkileyen faktorler; kisilik ozellikleri ve
psikolojik faktorler ile demografik ve sosyo-ekonomik faktorler olmak tizere iki ana
gruba ayrilabilir (Anbar ve Eker, 2009). Bu kapsamda bireysel yatirimcilarin risk
algisimi etkileyen kisilik ozellikleri ve psikolojik faktorler ile demografik ve sosyo-
ekonomik etkenler aktarilacak ve bireysel emeklilik sistemi katilimcilar1 agisindan

degerlendirilecektir.

4.4.1 Kisilik Ozellikleri ve Psikolojik Faktérlerin Finansal Risk Algisina Etkisi

Kisilik ozellikleri bir bireyi diger bireylerden farkli kilan kendine has bireysel
Ozelliklerin toplami olarak ifade edilmektedir. Kisilik yapist ise yapilan, davranis
bicimlerinin, ilgi ve egilimlerin, yeteneklerin kisiye 6zel olarak biitiinlesmesidir. Bu
nedenle her bir bireyin finansal alanlar da dahil hangi alanda olursa olsun alacagi
kararlarin diger kisilerden farklilik gostermesi muhtemel olmaktadir (Usul, H. ve dig.,

2002, 5.136).

Riske kars1 tutumlarinin incelenmesi i¢in bir dlgeklendirmeye ciddi sekilde gereksinim

duyulmaktadir. Bireylerin risk ve belirsizlik tasiyan gerek isle ilgili gerekse kisisel
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kararlar alirken fakli davranmalar1 asikardir. Bu farkliliklar genellikle bireylerin riske
kars1 tutumlarindaki farkliliklarla tanimlanmakta ya da agiklanmaktadir (Weber, E.U. ve
dig., 2002, s.263-264). Riske kars1 tutumlar1 agisindan bireysel farkliliklar1 tam olarak
Olcen bir olcek gelistiriimese de pek c¢ok isyeri calisanlarini secerken riske karsi
tutumlart iizerinden hareket etmektedir. Bu nedenle Bromiley ve Curley (1992)
bireylerin davranislari ile risk algilar1 arasindaki iligki incelenirken hem karar verilen
durum hem de karar veren kisinin Ozelliklerinin goz Oniinde bulundurulmasini

belirtmistir.

Bireylerin kisilik o6zelliklerini etkileyen temel etkenleren biri genetik faktorlerdir.
Bireysel yatirimcilar finansal karar alma siirecinde kisilik 6zelliklerinin etkisi altindadr.
Barnea ve dig. (2010) de genetik yapinin bireylerin yatirimci davranist iizerinde etkili
oldugunu belirtmistir. Geng yatirimcilarin yatirim davraniglar tizerinde ailelerinin etkisi
de oldukca onemliyken, zaman igerisinde geng bireylerin kendi deneyimleri arttik¢a

ailenin etkisi azalmaktadir.

Biyokimyasal ve psikolojik faktorlerin bireylerin karar verme siirecine etkilerinin
degerlendirildigi ¢calismada Harlow ve Brown (1990) disa doniikliik ve heyecan arayan
bireylerin giinlilk hayatta yamac¢ parasiitii, daga tirmanma ve benzeri riskli
aktivitelerden hoslandiklarini belirtmislerdir. Bu bireylerin ayni zamanda finansal risk
toleransinin da yiiksek olmasi disa doniikliik ile risk toleransi arasinda iliski oldugunu
gostermektedir. Nicholson ve dig. (2005, s.170) disa doniik ve acik olan kisilerin risk
alma konusunda daha girisken olduklarini; tam tersi 6zelliklere sahip kisilerinm ise
riskli ortamda olumsuz sonugclar1 diistindiikge duyduklar1 endise nedeniyle risk almak

istemediklerini belirtmislerdir.

Klasik finans teorilerinde savunuldugu gibi bireyler her zaman rasyonel olmamakta ve
karar verme siirecinde tiim  bilgileri toplaylp, objektif bir  sekilde
degerlendirememektedirler (Karan, M.B., 2004, s.694). Psikolojik Onyargilar, biligsel
sinirlilik ve algi hatalar1 rasyonel olmayan davraniglara yonlendirmektedir. Karar verme
aninda bulunulan ortam, duyulan korku, endise, asir1 giiven, tutuculuk, bireysel

yatirimeilarin rasyonel karar vermelerinde engel teskil etmektedir. Risk ve belirsizlik
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durumlarinda, zarar etme endisesi de duyuluyorsa dogru karar alma ve getiri elde etme

neredeyse miimkiin olmamaktadir.

Ozellikle karar vermek i¢in zaman kisid1 bulunuyorsa bu durumda bireysel yatirimcilar
sezgisel yontemlere, diger bir deyisle Onyargilarina basvurmaktadir. Psikolojik
Onyargilar, bilginin toplanmasi, depolanmasi, diizeltilmesi ve isleme seklinden
kaynaklanan algi hatalarindan ya da alinacak karara iligkin sorunun anlagilmasi

stirecindeki hatalardan kaynaklanabilmektedir (Dom, S., 2003, s.43).

Sezgisel davranis kisilerin karmasik olan ve belirsizlik iceren ortamlarda pratik karar
verme usuliidiir. Sezgisel yollar ile pratik bir sekilde karar verilse de karar verme
stiregleri olduk¢a olumsuz kararlarla sonuclanabilmektedir. Asir1 giliven, temsililik,
demir atma, kumarci yanilgis1 ve miimkiiniyet yanlilig1 dnyargilarinin kullanilmasi ile
sonuclanan tipik yanilmalar arasinda yer almaktadir (Karan, M.B., 2004, s.694).
Psikolojik oOnyargilar ve sezgisel kisa yollar bireysel yatirimcilarin riske karsi
tutumlarim1 ve buna bagli olarak yatirnm kararlarin1 dogrudan ya da dolayli olarak

etkileyebilmektedir.

Bireyler belli durumlarda sezgisel kisa yollara daha ¢ok basvurmaktadir. Aronson
(1992, 5.137) kisilerin kisa yol kullanmalarina neden olan durumlar1 asagidaki gibi ifade

etmistir:

e Asir bilgi yiikii bilginin rasyonel bir sekilde islenmesini gii¢lestirmekte ve bu da

bireylerin sezgisel kisa yollar1 kullanmalarina neden olmaktadir.

e Zaman kisidi bulunan durumlarda bireyler dikkatlice diisiinme firsati ve zamani

bulamadiklar1 zaman sezgisel kisa yolara bagvurmaktadirlar.

e Bireyler ¢ok fazla dnem tasimayan kararlar lizerinde ¢ok fazla diisiinmektense

sezgisel kisa yol kullanmay1 tercih etmektedirler.

e Ilgili olaya iliskin bilgi diizeyi yetersiz oldugunda sezgisel kisa yol kullanimi

artmaktadir.
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Karar vermede kullanilan kisa yollar ve psikolojik onyargilar her ne kadar pratik ve

faydali olsa da bazi durumlarda bireyleri hatali kararlara siiriikleyebilmektedir.

Insanlarn dogasinda dogustan gelen birgok davramigsal yatkinlik bulunmaktadir.
Bireylerin riske kars1 tutumlarmi etkileyen psikolojik 6n yargilardan biri asir1 giivendir.
Psikoloji ve ekonomi alaninda yapilan ¢alismalardaki bulgulara gére bireyler kendilerini
mutlak ve goreceli olarak olduklarindan daha fazla yetenekli gormektedirler (Burks,
S.V.vedig., 2010, s.1).

Asirt giiven “bireylerin kendi tahmin etme yeteneklerine olduk¢a yiiksek ihtimal
vermeleri” (Karan, M.B., 2004, s.694) tanimlanabilir. Asir1 giivenli, bireysel
yatirimeilar aldiklar1 risk diizeyini yanlis yorumladiklarindan olumsuz sonuglarla
karsilasabilmektedirler. Kendine asir1 glivenen bireysel yatirimcilar sahip olduklari
portfoyilin yiiksek getiri saglayacagina inanmaktadirlar. Bu da s6z konusu bireysel

yatirimcilarin algilanan risk diizeyini degistirmektedir (Barak, O., 2006, s.108).

Temsililik bireysel yatirimcilarin karar verme siirecinde belirli 6n yargi kaliplarina bagli
olarak karar verme egilimidir. Temsililik prensibi ilk olarak Kahneman ve Tversky
tarafindan 1972 yilinda 6ne stiriilmistiir. Temsililik kisa yolu altinda olasiliklar, A'nin
B'yi ne oranda temsil ettigi, bir baska deyisle A'nin B'ye ne kadar benzedigi ile
degerlendirilmektedir (Kahneman, D. ve Tversky, A., 1974, 5.1124)

“Insanlar istikrarl bir sekilde daha fazla temsiliyete sahip olan olaylar1 gerceklesme
ihtimali daha ytiksek olarak gérmekte ve buna gore karar almaktadir”. Diger bir deyisle
temsillik sezgisel kisa yolu kullanarak bireyler herhangi bir seye ait olasiliklar
kullanmak yerine, bir seye ne kadar ¢ok benzedigini referans alarak degerlendirme
yapar. Yani karar alma siirecinde rasyonellikten ziyade benzerlikler ve temsiliyete

dayali bir yaklasim s6z konusu olmaktadir (Kahyaoglu, M.B. ve Ulkii, S., 2012, s.55).

Bireylerin riske karsi tutumlarini etkileyen bir diger 6nyargi kaybetmekten kacinma
yanilmasidir. Bireysel yatinmcilar kaybetmekten kacinirlarsa zihinleri daima kayiplari

far etmekle mesgul olacaktir. Bireyler kaybetmeyi igeren riskler ile kazanmay igceren
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riskler karsisinda farkli tutumlar gostermektedirler. Kaybetmekten kagma egiliminde

olan bireysel yatirimcilar risk almak istememektedirler (Karan, M.B., 2004, s.696).

Benzer sekilde temsililik zihinsel kisa yolu insanlarin kumarci yanilgisi (gambler's
fallacy)'na diismelerine yol agar. Kumarci yanilgisi, ayni sonugla biten bir seri bagimsiz
denemeden hemen sonra bu trendin tersine donecefi yani tam tersi bir sonucun
gelecegine inanmaktir (Bayar, Y., 2011, s.139). Burada bireyler bir seyler asir1 uca
gittiginde bunun ortalamaya eninde sonunda yaklasacagini diisiindiiklerinden bir serinin
sonunu olumlu ya da olumsuz olarak tahmin etme egilimi gostermektedirler (Karan,

M.B., 2004, 5.695-696).

Yukarida birkag 6rnegi verilen zihinsel kisa yollar ve psikolojik 6nyargilara ek olarak
mevecut durumu koruma, pigsmanliktan ka¢inma tutuculuk ve zihinsel muhasebe gibi
kisayollardan hareketle karar veren bireyler tiim segenekleri ve mevcut bilgilerini
sistematik sekilde gbozden gegirememektedirler. Aldiklar1 risk diizeyini yanlis
yorumlayan ve psikolojik onyargilart etkisinde kalan bireylerin almis oldugu yatirim

kararlar1 da bu siiregten dogrudan ya da dolayli olarak olumsuz etkilenmektedir.

4.4.2 Demografik ve Sosyo-Ekonomik Faktorlerin Finansal Risk Algisina EtkKisi

Bireylerin kisisel ozellikleri, cinsiyet, yas, irk, saglik durumu gibi 6zelliklerinin risk
algilarinin ve riske karsi tutumlarinin belirleyicileri olduklarini savunan calismalar
bulunmaktadir. Xiao, J.J. ve dig. (2001) calismalarinda yasin, cinsiyetin ve net gelirin

risk atma davranisi iizerinde etkili oldugu sonucuna ulagmistir.

Grable (2000) yaptig1 diskriminant analizinde cinsiyet, yas, medeni durum, profesyonel
meslek, egitim, finansal bilgi ve ekonomik beklentiler ile risk alma istekliligi arasinda
iliski oldugunu tespit etmistir. Finansal alanda saglanan basarinin en azindan bu
degiskenler ile kisilik 6zelliklerinin bilesiminden kaynaklandigin ¢alismada elde edilen

bulgular arasinda yer almaktadir.

Finansal risk toleransi ise finansal amaglarin tespitinde, finansal planlarin yapilmasinda

ve stratejilerin belirlenmesinde son derece 6nemli rol oynamaktadir. Bu nedenle
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bireysel emeklilik sistemi katilimecilarinin kararlarim1 da etkileyen bu faktorlerin

aktarilmasinda fayda vardir.

4.4.2.1 Cinsiyet

Uzun yillar boyunca erkek yatirimcilarin aktif oldugu finansal piyasalarda son yillarda
kadin yatirnmcilarin agirhigi da artmistir. Kiiresellesme ve finansallasma olgular ile
birlikte iletisim teknolojileri, ekonomik ve sosyal hayatta yasanan gelismeler kadin
yatirimcilarin artmasinin nedenleri arasinda yer almaktadir (Kayhaoglu, M.B., 2011,
5.30). Cinsiyet agisindan finansal piyasa yatirimcilarinin demografik 6zelliklerinin de
degismesine neden olan bu degisimin bireysel emeklilik sisteminin yorumlanmasi ve

anlasilmasi agisindan 6nem tasimaktadir.

Cinsiyet, bireysel yatirnmcilarin risk algilarini etkiledigi diisiiniilen faktorlerden
birisidir. Kadin ve erkek yatirimcilar1 davranigsal finans acisindan ayiran en 6nemli
unsur yatirim kararlarinda etkili olan risk unsuruna karsi olan tutumlaridir. Risk kavrami
daha Oznel nitelik tasidigindan beklenen riskten ziyade algilanan risk 6n planda
olmaktadir. Risk algis1 farkli kisilerde farkli durumlara ve cesitli faktorlere gore
sekillenmektedir. Bu da i¢inde bulunulan durumun farkli yorumlanmasina ve bu farkl
yorumlar neticesinde kisilerin farklt davraniglarda bulunabilecekleri anlamina
gelmektedir. Bu alanda yapilmis olan ¢alismalara asagida yer verilmistir. Kahyaoglu
(2011) da Borsa Istanbul’a 2007-2009 yillar1 arasinda hisse senedi yatirimi yapan
bireysel yatirimcilart ele aldigi ¢aligmasinda bazi psikolojik ve duygusal faktorlere
maruz kalma seviyelerinin cinsiyete gore farklilik gosterip gostermedigini incelemis ve
cinsiyetin bir takim psikolojik ve duygusal faktorlerinden etkilenme diizeyi lizerinde

etkiledigi sonucuna ulagmistir.

Davranigsal finansgilar genel olarak kadinlarin yatirnmlara yonelirken daha tedbirli
davrandiklarim1 ve ihtiyatli yatirimlari tercih ettiklerini; yani kadinlarin erkeklerden
daha yiiksek risk algisina sahip olduklarini belirtmislerdir. Konu ile ilgili yapilan
caligmalarda elde edilen bulgular da bu goriisii desteklemektedir (Kayhaoglu, M.B.,
2011, s.30). Yine bu durumu destekleyecek sekilde erkek yatirimcilarin kadinlara
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kiyasla gelecekle ilgili daha olumlu beklentilere sahip olduklarina yonelik gortisler de

bulunmaktadir.

Genel olarak kadilarin erkeklere gore risk almada c¢ekimser davrandiklar1 ve tutucu
olduklar1 diigtintiliir. Bu genel diisiincenin arkasinda yatan nedenler ise arastirmacilara
gore cesitlilik gostermektedir. Anbar ve Eker de (2009) kadin ve erkekler arasindaki
risk algilama farkliligina iliskin cesitli goriisler oldugunu savunmaktadir. ilk goriiste
biyolojik ve psikolojik faktorlere gonderme yapilmaktadir. Risk alma tutumunun
cinsiyete gore degismesinin bir nedeni biyolojik faktorlerdir. Cocuk koruyucu rolii ve
anne olmalar1 kadinlarin daha duyarli olmalarini saglamaktadir. Siiphesiz bunda
duyarlhilik artiran ve belirsizlik iceren durumlara karsi tedbirli yaklagsmayi saglayan

monoamin oksidaz enzimi etkili olmaktadir (Anbar, A. ve Eker, M., 2010, s.506).

Sosyal ve kiiltiirel yap1 da kadinlarin riske karsi tutumlarinin belirlenmesinde etkili
olmaktadir. Ikinci gériiste sosyal ve kiiltiirel 6zellikler dikkat ¢ekmektedir. Sosyal ve
kiltiirel yap1 da kadinlarin riske karsi tutumlarinin belirlenmesinde etkili olmaktadir.
Olsen ve Cox (2001) ataerkil toplumlarda kadmin daha geri planda olmasi ve
kendilerine giivenlerinin diisiikk olmasi sebebi ile kadinlarin daha tedbirli olma egilimi
gosterdiklerini belirtmislerdir. Birgok kiiltiirde de riskli bir durumla karsi karsiya
kalindiginda risk almasi gereken bireyin erkek olmasi gerektigine iliskin inang

bulunmaktadir (Grable, J.E. ve Lytton, R.H., 1998, s.68).

Kadin ve erkekler arasindaki risk alma isteginin farkliligina iliskin iiclincii goriis
ekonomi ile ilgilidir. Ekonomik hayatta daha aktif olan erkekler is hayatinda da daha
yiiksek Ttcretlerde calismaktadirlar. Bu da erkeklerin daha yiliksek servete sahip
olmalarini saglamaktadir (Venter, G.V., 2006). Ekonomik gii¢leriyle birlikte erkeklerin
risk toleranslar1 da yilikselmektedir. Bunun nedeni riskli yatirnmlardan kaynaklanan olasi
bir kayip durumunda erkekler bu kayiplari kolayca telafi edebilmektedirler. Gilinlimiizde
ise kadinlarin is hayatinda ve ekonomik hayatta daha aktif bir rol {istlenmesine baglh

olarak risk alma isteklerinin arttigini soyleyebiliriz.

Cinsiyet ile risk algilamasi arasinda iliski kuruldugu dordiincii goriiste finansal bilgi

seviyesinin diisiik olmasi nedeniyle kadinlarin riskli yatirimlardan uzak durdugu
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savunulmaktadir. Kadinlar, finansal piyasalarda daha aktif rol alan erkeklere gore
finansal bilgi seviyesinin daha diisiik oldugu i¢in risk almada ¢ekimser davranmaktadir
yani risk toleranslar1 dustktiir (Venter, G.V., 2006, s.13). Diisiik risk diizeyleriyle
uyumlu olarak kadinlar riskli varliklar1 tutmada erkeklere kiyasla daha az isteklidirler.
Bajtelsmit ve dig. (1999) tanimlanmis katki esasli portfoylerini incelediginde kadinlarin

erkeklere gore riskten daha ¢ok kacindiklarini tespit etmislerdir.

Besinci goriiste psikolojik faktdrler risk algilamasinin cinsiyete goére degisim
gostermesinin arkasinda yatan neden olarak gosterilmektedir. Karar alma siirecinde
duygular, asir1 giiven, korku, tehdit altinda hissetme gibi faktorler risk alma konusunda
kadinlarin ve erkeklerin farkli tepkiler vermesine sebep olmaktadir. Bu da riskli
durumlarda kadinlarin erkeklere kiyasla daha fazla duygularinin etkisinde kaldiklari
anlamina gelmektedir. Buna gore kadinlar daha 6nce olumsuz bir sonugla karsilastig1 bir
durumla tekrar karsilastiginda duygulart neticesinde risk almakta ¢ekimser
davranmaktadirlar. Kadinlar nasil duygularindan etkilenmekteyse benzer sekilde
erkekler ise kendilerine asir1 glivendiklerinden belirsizlik durumlarinda daha fazla risk

almaktadirlar (Croson, R. ve Gneezy, U., 2009, s.5-6).

Cinsiyet ile risk alma algist arasindaki iligki bireysel yatirimcilar agisindan ele
alindiginda kadin yatinmcilarin erkek yatirimcilara oranla daha az riskli yatirimlara
yoneldikleri goriilmektedir (Usul, H. ve dig., 2002). Dwyer ve dig. (2002) ise bireysel
yatirimeilarin cinsiyetinin yatirim fonu tercihi kararlarinda etkili olup olmadigi tizerine
yapmis olduklar1 calismada kadinlarin risk alma egiliminin daha diisiik oldugunu tespit
etmislerdir. Finansal bilginin artmasiyla kadinlarin daha fazla risk alabildiklerini
belirten arastirmacilar finansal piyasa ve yatirim alanlarinda bilgi diizeyi arttikca

cinsiyetin risk algis1 iizerindeki etkisinin azaldigin belirtmislerdir.

Cinsiyet ve risk algis1 arasindaki iligkinin incelendigi pek ¢ok calismada kadinlarin risk
toleransinin daha diisiik oldugunu savunan bulgular elde edilse de bazi ¢alismalarda
(Masters, R., 1989; Grable, J.E. ve Joo, S., 1999) riske kars1 tutum agisindan cinsiyete
bagli bir degisiklik olmadigi saptanmistir. Arastirmalarda kullanilan orneklemlerin
kadinlarin rolii ve ekonomik hayattaki agirliginin geliskili bulgularin nedeni olarak

acgiklanmaktadir.
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Eckel ve Grossman (2008) ise erkeklerin ve kadinlarin ortalama risk tercihleri arasinda
onemli derecede fark olmadigini belirtmistir. Yazarlara gore kadinlarin daha az risk
alma istegine dair olusturulan algilar onlarin risk toleransinin diisiik olmasina neden
olmaktadir. Kadin ve erkeklerin risk almaya iliskin davraniglarinin  farklilik
gostermesinin bir nedeni kadinlara sunulan yatirim secgeneklerinin ya da aldiklar
yatirim tavsiyelerinin de farklililk gostermesidir. Kadinlarin riskten daha fazla
kagindiklarima dair bir genel goriis olustugunda erkeklere sunulan daha riskli ve
dolayisiyla getirisi yiiksek yatirim araglart kadinlara hi¢ sunulmayabilir. Bu durumda
kadinlarin ve erkeklerin risk alma tutumlariyla ilgili birbirine iligskin diistinceleri de son

derece 6nem tagimaktadir (Eckel, C. C. ve Grossman, P.J., 2002, s.283).

Pek ¢ok akademik calismadan da anlasilacagi {lizere cinsiyet faktorii yatirimcilarin risk
algisma gore smiflandirilmasinda  kullanilan demografik degiskenlerin  basinda
gelmektedir. Elde edilen uygulama sonuglarinda ise; ardinda yatan nedenler i¢in farkli
bakis agislart bulunsa da kadinlarin erkeklere gore daha diisiik risk toleransina sahip

olduklari tespit edilmistir.

4.4.2.2 Yas ve saglik durumu

Bireysel yatirimcilarin yas1 ve saglik durumu alinacak yatirim kararlarint dogrudan
etkilemektedir. Geng¢ yatirimcilar gelecekte de belli bir refah diizeyini garanti altina
almak ve mevcut birikimlerini artirmak amaciyla yatirnm yapmak isterler. Yash bireysel
yatirimeilar ise saglik harcamalar1 gibi olasi nakit ihtiyaglarini g6z 6niinde bulundurarak
ellerindeki birikim, hemen nakde cevirebilecek sekilde ya da likit olarak tutmay: tercih
ederler (Fosback, N., 1985). Yatirim uzmanlarima gore gen¢ ve yaslt yatirimcilar
yatirimlar1 degerlendirme agisindan farklilik gostermektedir. Bu farkliliklar asagida yer

almaktadir (Ravi Jagannathan, R. ve Kocherlakota, N. R., 1996):

e Yash yatirimcilar geng¢ yatirimcilara kiyasla kalan 6miirlerinin uzun oldugunu
diistinmediklerinden uzun vadeli program yapmazlar, gen¢ yatirimcilar ise

aksine uzun vadeli yatirim yapabilirler.
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e Yatinm i¢in ayrilan deger, yasam ortasinda yapilan gesitli aragtirmalara gore

sekillendirilir. Yagh yatirimcilar ise borsay1 aragtirmaz, karsilastirma yapmada

daha isteksiz davranirlar.

e Geng yatirimcilar yaslhilara oranla kazanglarmi etkileyecek risklerle miicadele

eder yatirimlarini uzun siire elde tutmak igin ¢aba sarf ederler. Geng

yatirnmcimlar finansal getirilerinde risklerden kurtulma ya da degistirme

yollarini ararlar. Yaslh yatirimcilar ise daha ihtiyath davranir ya da daha az riskli

araglara yatirim yapmayui tercih ederler.

Yatirimcilarin yast karar vermelerinde 6nemli bir etken olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Insanlarin hayat egrilerine bakarak getiri ve risk tercihleri hakkinda belli 6l¢iide bir fikir

yuriitmek miimkiindiir. Bireylerin hayatlar1 Tablo 8’de goriilecegi iizere genel olarak

harcama donemi, servetini saglama alma donemi, biriktirme donemi ve 6diil donemi

olmak {izere 4 boliimden olusmaktadir (Karan, M. B., 2004 s., 705).

Tablo 8: Bireysel Yatirimeilarin Hayatindaki Donemler

Harcama Donemi

Servetini Saglama
Alma Doénemi

Biriktirme
Donemi

Odiil Donemi

e Genglik donemi

e Cocuklarin egitimi
gayrimenkul ve/veya
otomobil alimu vs. gibi
harcamalarindan
kaynaklanan kendilerine
gore onemli derecede
borglari vardir.

e Uzun bir yatirim
dénemi oldugunu
diistindiiklerinden riskli
yatirimlara yonelirler.

o Kariyerlerin sonuna
dogru olan dénem

o Gelirleri giderlerinden
daha yiiksektir.

e Hala uzun bir yatirim
donemi oldugunu
diisiindiiklerinden riskli
araglara yatirim
yaparlar.

e Servetlerinin bir
kismini da diistik riskli
yatirimlara yatirmay1
ihmal etmezler.

e Finansal bagimsizlik
donemi

o Emekli olma hakki
kazanmuslardir ve yeteri
tutarda servetleri vardir.

e Yatirim yapacaklari
sure gorece az
oldugundan
enflasyondan
koruyacak, daha az
riskli tagtyan yatirim
araglarina yonelirler.

e Sahip olunanlarla
kolayca gecinme
donemi

e Yatirim karakterleri
bir biriktirme donemi ile
benzer 6zellik
gostermekle birlikte
yatirim yaparken
kendilerine itibar
saglayacak ve evlatlarini
destekleyecek nitelik
tastyan yatirim
araglarina yonelirler.

e inandiklar takdirde
riskli yatirimlara da
girebilirler.

Kaynak: Karan, M. B., 2004 s., 705-706’daki bilgilerden uyarlanmistir.

Morin ve Suarez (1983) ile Palsson (1996) da finansal risk alma isteginin yas arttik¢a

azaldigim1 belirtmislerdir. Yaslandik¢a risk toleransinin azalmasinin yani bireylerin

yaglilarin daha az riskli yatirimlara yonelmesinin arkasindaki neden yaslh yatirimcilarin
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riskli yatirimlardan kaynaklanacak potansiyel kayiplari telafi edecek zamanlarinin daha
az olmasidir (Grable, J.E. ve Lytton, R.H., 1998, s.64; Jianakoplos, N.A. ve Bernasek,
A.,2006, 5.981). Insanlar yaslandik¢a biyolojik agidan da degisime ugrarlar. Enzimlerde
meydana gelen degisimlerin bireylerin yasglandik¢ca riske karsi tutumlarmin da
degismesine neden oldugunu savunan g¢aligmalar da bulunmaktadir (Hallahan, T. ve

dig., 2004, s.58).

Yapilan calismalarda genel goriis yukarida yer alan tablodaki gibi olsa da Wang, H. ve
Hanna, S. (1997) genel goriisiin aksine yaslandik¢a risk toleranslarin arttiklarini
gozlemlemistir. Yasla birlikte finansal risk alma istekliliginin azaldigr varsayimina
karsin yapilan akademik c¢aligmalarda farkli sonuglarin elde edilmesi yas ile finansal
risk arasindaki iligkinin hala tartigmali oldugunu gostermektedir. Bu nedenle bireysel
yatirimcilarin risk algisina etki eden faktorlerini birlikte degerlendirilmesi daha dogru

sonuglarin elde edilmesini saglayacaktir

4.4.2.3 Medeni durum ve ¢ocuk sayist

Ekonomik ve medeni durumun evli kadmnlarin emeklilik davranmisi ile iliskisinin
incelendigi ¢aligmada Pozzebo ve Mitchell (1989) ekonomik durumdan ziyade medeni
durumun ve ailevi hususlarin kadinlarin karar verme siirecini etkileyen son derece

onemli etken olduklar1 sonucuna ulagsmislardir.

Medeni durum ile risk toleransi arasindaki iliskiyi inceleyen ¢ok sayida ¢alisma bulunsa
da iligkinin dogasina dair tam bir goriis birligi bulunmamaktadir. Bir goriise gore
evlilere gore daha az sorumlulugu olan ve daha az sosyal riskle karsi karsiya gelen
bekar bireyler evli bireylere gore risk almada daha heveslidirler (Roszkowski ve dig.,

1993).

Grable ve Joo (2004), Yao ve Hanna (2004) ve Hallahan ve dig. (2004) ¢aligmalarinda
bekar bireylerin evli bireylere gore risk toleranslarinin daha az olduguna iliskin sonuglar
elde etmislerdir. Ayrica 6zellikle evli bireylerin her ikisinin de ¢alismasi durumunda
elde edilen gelir artacagindan evli bireylerin riskli yatirimlara yoneldikleri de

goriilmektedir. Evli bireylerin bekar bireylere gore riskten kaginmalarinin bir diger
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nedeni sosyal riske daha duyarli olmalaridir. Sosyal risk, bir finansal yatirimin kayipla
sonuclanmast durumunda kisinin arkadaslar1 meslektaslart ve sosyal ¢evresi goziinde
itibar kaybetmesi olarak tanimlanmaktadir. Bu nedenle evli bireylerin risk toleransi

daha diigtiktiir.

Grable ve Joo (2004, s.81) akademik ve idari tiniversite personelinden olusan 6rneklemi
ile yapmis oldugu calismada medeni durumun finansal risk toleransi lizerinde etkili

oldugunu ve evli bireylerin risk toleranslarinin daha diisiik oldugunu bulmustur.

Yine yapilan ¢alismalarda (Grable, J. E., 2000, s.61; Hallahan, T. ve dig., 2003, s.485;
Venter, G.V., 2006, s.16 ve Watsonn, J. ve McNaughton, M., 2007, s.54) evli
yatirimcilarin bekar yatirimeilara kiyasla daha fazla risk toleransina sahip oldugunu

destekleyen sonuglar elde edilmistir.

Medeni durum gibi ¢ocuk sayis1 da finansal risk toleransi iizerinde etkilidir. Cocuklar
olan bireylerin ¢ocuklar1 olmayan bireylere gore risk toleransinin az olduguna iliskin
genel goriis bulunmaktadir. Bunun nedeni cocuklu bireylerin temel ihtiyaglarin
karsilanmasinda daha fazla kaynaga gereksinim duymalaridir. Cocuklu bireyler bu

nedenle riskli yatirnmlardan kaginmaktadirlar (Chaulk, B. ve dig., 2003, 5.260).

Gutter ve Fontes (2006, s.72) evli ciftlerin yatirim riskine ek olarak igsiz kalma ya da
genel finansal riskleri de paylagmalar1 nedeniyle riskli yatirnmlara yoneldiklerini ifade
etmistir. Ailede cocuk sahibi olmak riskli yatirimlara yonelme olasiligini arttirirken
ailedeki birey sayist ile risk toleransi arasinda iligki tespit edilememistir (Hallahan, T. ve

dig., 2003, s5.483).

Cocuklara bakip biiylitmek ciddi yiikiimliilikler getirmektedir. Onlarin temel
ihtiyaclarinin ~ karsilanmasi, barinmalart  ve egitimleri i¢in biitce ayrilmasi
gerekmektedir. Bu da ¢ocuklu ailelerin yapmis olduklari yatirimlardan elde edecekleri
getirilerin glivence altina almalarin1 gerektirir. Ailedeki birey sayisi arttik¢a az riskli
yatirimlarin finansal agidan giivence altinda tutma ihtiyaci artmaktadir (Venter,G. V.,

2006, 5.7).
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4.4.2.4 Gelir diizeyi ve net mal varlig

Gelir diizeyi ve net mal varliklar1 bireysel yatirimcilarin riski kabullenmelerinde etkili
olmaktadir. Bu da yiiksek gelirin ve mal varliklarinin yiiksek diizeydeki risk toleransiyla
iliskili oldugunu gostermektedir (Friedman, B., 1974; Cohn, R. A. ve dig., 1975; Blume,
M., 1978; Riley, W.B. ve Chow, K.V.; Grable, J.E. ve Lytton,R. H., 1999).

Gelir ve net mal varligt ile risk tolerans: arasinda dogrusal bir iligkinin oldugu
savunulmaktadir. Bu goriislin temelinde bireylerin gelir seviyesi ve buna baglh olarak
Odeyebilme yetenegi arttikga zengin ya da servet sahibi kisilerin finansal risk alma
istekliliginin de artacagi ve bu artisa bagli olarak meydana gelecek olan olasi kayiplari

telafi edebilecekleri diisiincesi yer almaktadir (Watson ve McNaughton, 2007, s.54).

Gelir diizeyi ve refah seviyesi arttik¢a bireylerin riski kabullenme diizeyleri de
artmaktadir. Bunun nedeni riskli yatirimlar sonucu meydana gelen olas1 kayiplarda gelir
diizeyi yiiksek bireylerin s6z konusu kayiplar1 kolay bir sekilde telafi edebilmelerdir
(Hallahan, T. ve dig,. 2004, s.58).

Gutter ve Fonter (2006, s.72) de gelirin riskli varliklara sahip olma olasiligin1 pozitif
yonde etkiledigini belirtmislerdir. Calisanlarin iicretlerinde meydana gelen artislar
bireylerin risk alma isteklerini artirmaktadir. Grable ve dig. (2006, s.72) risk toleransini
etkileyen etmenlerden birinin de gelir oldugunu savunmus ve gelir arttik¢a risk alma

isteginin de arttigini ifade etmislerdir.

Risk almay1 seven bireyler net varliklar1 diger bir deyisle servetleri arttikca riskli
yatirimcilara yatirrm yapmayi tercih ederler. Serveti arttikga bireyin yapmis oldugu
riskli yatirimlarda azalma goriiliiyorsa bu yatirnmcinin riskten kagindigi anlamina

gelmektedir (Basoglu, U. ve dig., 2001, s.200).

Tiim bu ¢aligmalara ragmen net mal varlif1 ve gelir ile risk alma istegi arasinda her
zaman dogrusal bir iligki oldugunu sdylemek dogru olmamaktadir. Fakir ya da servet
sahibi olmayan bireyler riskli yatirimlari piyango bileti ya da kumar gibi diisiiniip

zengin olmak adina riskli varliklara yonelebilmektedirler. Yine benzer sekilde zengin
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kisiler ise daha tutucu davranarak risk almaktan kaginabilmektedirler (Hallahan, T. ve

dig., 2004, s.58).

Faff da 2008 yilinda bireysel yatirimcilarin risk algilarina yonelik yapmis oldugu
caligmada risk toleranst ve gelir diizeyi arasinda negatif iligkinin oldugunu tespit
etmistir (Faff, R., 2008, s.21). Baska bir agidan bakildiginda ise finansal risk toleransi
ile gelir diizeyi arasinda ters yonlii bir iligkinin varligindan s6z edilebilir. Diisiik geliri
ve refah diizeyi diisiikk olan bireysel yatirimcilar daha zengin olmak adina risk almak

isteyebilirler.

4.4.2.5 Egitim diizeyi ve zaman

Bireylerin ekonomik konulardaki diisinme davraniglari egitim diizeyine baghdir.
Bireylerin saglikli yatirim kararlar1 almalarinda ne kadar donanimli olduklar1 tasarruf
planlariin 6nemli bilesenleri ile ilgili ne kadar bilgi sahibi olduklari, mantikli karar
verebilecek diizeyde finansal bilgi sahibi olup olmadiklar1 siiphesiz biiylik 6nem
tasimaktadir. Temelinde katilimcilarin yatirim donemi boyunca o6dedikleri katki
paylarinin, kisisel ve piyasa Ozelliklerine gore ¢esitli emeklilik fonlarina aktarilmasi
yoluyla emeklilik gelirinin saglandig1 bireysel emeklilik sistemi i¢in de egitim ve bilgi
birikimi son derece onemlidir. Emeklilik sirketleri tarafindan yonetilen tiim fonlarin
yatirim riskinin bireysel emeklilik sistemi katilimcisina ait olmasi da finansal yatirim
kararlarinda egitimin énemli bir etken oldugunu gostermektedir (Altintas, K. M., 2009,

5.153).

Egitim diizeyi bireylerin riski kabullenme derecelerini etkilemektedir. Diger bir deyisle
egitim diizeyi arttik¢a bireysel yatirimcilarin riski degerlendirme yetilerinde de gelisme
olacaktir. Bu bedenle egitim diizeyi ile finansal risk toleransi arasinda pozitif yonlii

iliski oldugunu sdylemek miimkiindiir (Sung, J. and Hana, S., 1996).

Gerek bireysel emeklilik sistemi gerekse diger sermaye piyasasi aracilig ile yatirim
yapmak isteyen bireysel yatirimcilar yeterli bilgi diizeyine ve tasarruf araglar1 arasinda

iliski kurma yetenegine sahip olsa da analiz yapacak ya da strateji belirleyecek zaman



124

bulamayabilirler. Bu da bireysel yatirimcilar1 ya danigsmanlardan destek almaya ya da

kendilerine zarar getirecek pozisyon almaya yonlendirecektir (Mishkin, F., 1989, s.614).

4.4.2.6 Meslek

Her ne kadar avukat, doktor, yonetici gibi toplum i¢inde daha fazla saygi goren {ist
meslek gruplarinda yer alan bireylerin risk toleranslarinin da yiliksek olduguna iligkin
goriigler bulunsa da meslek gruplarini risk algisina etki eden bir faktor olarak
degerlendirirken dikkat etmek gerekmektedir (Venter, R., 2006, s.19). Meslekle birlikte
gelir diizeyini ya da serveti birlikte degerlendirmek daha dogru sonuglar elde edilmesine
yardimci olacaktir. Kendi isinde ya da iist meslek gruplarinda ¢alisanlar entelektiiel
sermaye, finansal bilgi diizeyi ya da servet acisindan zaten daha donanimli
olduklarindan s6z konusu bireylerin risk alma isteklerinin yiiksek olmasinin normal

olarak degerlendirilmesi kaginilmaz olmaktadir.

4.4.2.7 Kiiltiir

Kiiltiir kelimesinin, Latince kokenli bakmak veya yetistirmek anlamina gelen “colere”
veya “cultura” kelimelerinden geldigi varsayilir. Sosyal bilimlerde gogunlukla bilgi,
iman ve adetleri i¢ine alan bir kalitim olarak tanimlansa da E. B.Taylor’un tanimiyla
kiiltiir “bilgiyi, imani, sanat ve ahlaki, orf ve adetleri bireyin bagli oldugu bir cemiyetin
liyesi olmas1 sebebiyle kazandig1 aliskanliklar1 ve biitiin maharetleri i¢ine alan karmasik

bir biitiindiir (Erdogan, 1., 1997, 115-116).

Kiiltiir bir toplumu olusturan en basit sosyal yapidan en karmasik sosyal yapiya kadar
pek cok alanda etkili olmaktadir. Bu nedenle kiiltiir, bireyin istek ve ihtiyaclarini

belirleyen 6nemli bir unsurdur.

4.4.2 8 Finansal bilgi diizeyi

Son zamanlarda bireyler emeklilik sonrasi finansal glivencelerini daha ¢ok diisiinmekte

ve refah diizeyini korumak adina gesitli pozisyonlar almaktadirlar. Alacaklari tasarruf
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kararlarinda bireylerin ne derece donanimli olduklari ve tasarruf planlarinin temel
bilesenlerine iliskin bilgi diizeyleri ise hayati onem tasimaktadir. Lusardi (2008)
ABD’de biiyiik ¢ogunlugun, ozellikle baz1 etnik gruplarin, finansal bilgi yetersizligi
nedeniyle tasarruf yapmada istenildigi kadar basarili olamadigimi ve bu nedenle

emeklilik doneminde yagsam kalitesini diistirdiiklerini belirtmektedir.

Emeklilik doneminde ugranilacak olan refah kaybi c¢alisan bir bireyin gelecekte
karsilasacagi muhtemel riskler arasinda yer almaktadir. Bu nedenle 2001 yilinda
bireylerin refah seviyesini korumak amaciyla demografik yapiya son derece duyarli olan
klasik kamu emeklilik sistemine ek olarak kamunun gézetim ve denetiminde ancak 6zel
emeklilik sirketleri tarafindan yiiriitiilen bireysel emeklilik sisteminin temeli atilmistir.
Gilinlimiizde gelismis ya da gelismekte olan pek cok lilkede uygulanan katki esash
emeklilik sistemlerinde toplanan katkilar bireysel emeklilik fonlar1 araciligiyla cesitli
para ve sermaye piyasasi araglarina aktarilmaktadir. Bireysel emeklilik sdzlesmelerinde
yer aldig1 tizere katilimcilarin istedigi fona yatirim yapabilme hakki bulunmaktadir. Bu
secim siirecinde belirlenmis katki esasli emeklilik plan1 katilimcilarmin finansal bilgi
birikimleri ve donanimlar1 yatirim kalitesini belirleyen en énemli unsur olarak ortaya

cikmaktadir (Altintas, K. M., 2009, s.152).

Finansal konularda yeterince bilgisi olmayan bireyler menkul kiymetlere yatirim
yapmak istediklerinde bilgi yetersizligi nedeniyle degerlendirilmesi i¢in ¢ok az bilgi
gerektiren ya da bilgiye ihtiyag duyulmayan araglara yonelmeyi tercih etmektedirler
(Usul, H. ve dig., 2002, s.136).

Bu husus bireysel emeklilik katilimcilart agisindan degerlendirildiginde kalitimeilarin
sistemin isleyisi ve avantajlar1 hakkinda yeterli diizeyde bilgi sahibi olmadiklarinda
sisteme girmekte ¢ekimser davrandiklarimi sdylemek miimkiindiir. Bireysel emeklilik
katilimcilart sisteme dahil olduktan sonra araci bireysel emeklilik sirketi ya da
birikimlerini yonlendirdikleri bireysel emeklilik fonlarina iliskin tam bir bilgi sahibi
olmadiklarindan beklentilerinin disinda bir durumla karsilastiklarinda sistemden
ayrilmay1 tercih etmektedirler. Bu nedenle belirlenmis katki esasli emeklilik
sistemlerinde katilimcilarin finansal okuryazarliginin artirilmasi ya da en alt diizeyde de

olsa bir finansal yatirim kiiltiiriiniin olusturulmasi gerekmektedir.
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Buna ek olarak katilimcilarin emeklilik sirketleri, saklayict kurulus, diizenleyici ve
denetleyici otoriteler gibi emeklilik sisteminin diger oyuncularinin sunmus olduklari
finansal veri ya da bilgileri algilayabilecek, yorum yapabilecek ve analiz edebilecek
asgari bir finansal bilgi seviyesinde olmalar1 gerekmektedir. Bilgi eksikligi ile birlikte
alman yatirim kararlarinda istenmeyen sonuclar elde edilebilmekte ve emeklilik
donemine iliskin refah kayiplar1 yasanabilmektedir. Son yillarda finansal tirtinlerdeki
cesitliligin artmasi ve emeklilik planlarinin yapisinin daha da karmasik hale gelmesi
gelecegini garanti altina almak isteyen yatirimcilarin finansal agidan daha bilingli

olmalarini gerektirmektedir (Altintas, K. M., 2009, s.153).

Byrne (2009, s.38) yaptig1 calismada belirlenmis katki esasli emeklilik planlarinin etkin
kullanimin1 engelleyen, katilimcilarin davranigsal ve psikolojik kokenli sorunlarinin
katilimcilarin egitimi sayesinde kolayca ¢oziime kavusacagini ifade etmistir. Finansal
egitimin olasi etkilerinin arastirildig1 calismalarda (Bernheim ve dig. (1997); Hogarth ve
Hilgert (2002); Hilgert ve dig. (2003); Hira ve Loibla (2005); Bayer ve dig. (2008);
Niederjohn ve Schug (2006)) kisisel finansman kararlarinda ¢ok etkili oldugu ve

toplumun genel tasarruf egilimini artirdig1 goriilmiistiir.

Tiim bunlarin disinda bireylerin dogum sirast yani ailenin kaginci ¢ocugu oldugunun da
finansa risk toleransi iizerinde etkisi bulunmaktadir. Roszkowski (1999, s.167)’a gore
ailenin ilk ¢ocugu ya da tek ¢ocugu olan bireyler daha sonra dogan kardeslerine kiyasla
risk almada daha az isteklidirler. Bunun arkasinda yatan neden ise ailelerin ilk
cocuklarinda daha tutucu ve koruyucu davranmalar1 ve hemen hemen her seyi kontrol
altinda tutmak istemeleridir. Ailenin ilk cocuklar ailelerine daha bagimli olmakta ve

“ihtiyac olmadikca degisim yapmama” anlayisina sahip olmaktadirlar.

Sulloway (1997) de biiyiik ¢ocuklarin daha sonra dogan kardeslerine gore risk almada
isteksiz olduklarmi belirtmislerdir. Biiylik ¢cocuklarin aileyi ve statiikoyu destekleyen
ozellikler, kii¢iik ¢ocuklarin ise daha ¢ok otorite ve aile karsit1 6zellikler tasidig1 ve bu
nedenle daha sonra dogan aile bireylerinin daha fazla risk almayi sevdiklerini dile

getirmistir.
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Bireylerin demografik ve sosyo-ekonomik ozellikleri ile risk toleransi arasindaki
iliskinin incelendigi ¢aligmalar sayesinde risk degerlendirmesi tahmin etme kisa yollar1
da bulunmustur. Bireylerin riske karsi tutumlarini tam olarak agiklayamasa da asagidaki
kisa yollar ile bireyler hakkinda genel bir goriis elde edilebilir (Grable, J.E. ve Lytton,
R.H., 1998, 5.61-62):

e Kadmlarin erkeklere gore finansal risk toleransi daha diisiiktiir.

e Finansal risk toleransi yas arttikca azalmaktadir.

e Evli olmayan bireyler evli olanlara gore daha yiiksek finansal risk toleransina

sahiptir.

e Profesyonel meslekler siirdiiren bireyler profesyonel meslekleri olmayan

bireylere gore daha yiiksek finansal risk toleransina sahiptir.

e Kendi isinde calisan bireyler bir baskanin yaninda ¢alisan bireylere gore daha

yiiksek finansal risk toleransina sahiptir.

e Finansal risk tolerans1 gelir ile dogru orantilidir.

e Finansal risk toleransi egitim diizeyi arttik¢a artar.

Buradan hareketle ¢esitli demografik ve sosyo-ekonomik ozelliklerin bireylerin risk
algisini etkiledigi sOylenebilir. Yine bireysel  emeklilik  sistemi  katilimcilarinin
algiladiklar1 finansal kararlar da bu kapsamda cinsiyet, yas, medeni durum, gelir diizeyi,
egitim seviyesi, finansal bilgi diizeyi ve benzeri demografik ve sosyo-ekonomik

faktorlerden etkilenmektedir.
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BESINCI BOLUM

BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMI KATILIMCILARININ
SISTEMDEN ERKEN CIKMA RiSKiNiN DEGERLENDIRILMESI

Gerek gelismis {llkelerde gerekse gelismekte olan {lkelerde bireysel emeklilik
sisteminden ayrilmak miimkiin olmakla birlikte katilimcilarin bazi haklardan
yararlanamamasi s6z konusudur. Tiirkiye’de emeklilik hakki kazanilmadan sistemden
ayrilma s6z konusu oldugunda katilimer istedigi anda birikimlerini alarak sistemden
ayrilabildigi halde bireysel emeklilik sistemine giris tarihinden kaynaklanan siireye
iligkin haklarmi kaybetmektedir. Mevcut haklarin kayba ugramamasi ancak vefat,
maluliyet ve is goremezlik durumlarinda miimkiin olmaktadir. Katilimeinin ayrilma
talep formunu imzalayarak hesabinin oldugu bireysel emeklilik sirketine gondermesi
halinde hesabindaki birikimlerden vergi ve sozlesme/plandan dogan yasal kesintiler
yapilarak formun sirkete ulastigi tarihten itibaren 20 is giinii i¢inde katilimciya
o0denmektedir (Vakif Emeklilik, Bireysel Emeklilik Sistemi Bilgilendirme Kilavuzu).
Ayrica 2012 yilina kadar uygulanan vergi avantaji kaldirilarak yerine 2013 yilindan
itibaren gegerli olmak {izere devlet katkis1 sistemine gecilmistir. Bu nedenle katilimcilar
sistemden erken ayrildiklarinda elde etmis olduklar1 devlet katkisi da gegersiz

olmaktadir.

Erken ¢ikislar nedeniyle bireysel emeklilik sisteminin etkin bir sekilde isleyememesi ve
yeterli kaynak birikiminin saglanamamasi s6z konusudur. Ayrica bireysel emeklilik
sisteminden beklenen faydalar da tam olarak ger¢eklesememektedir. Tiirkiye’de bu
konuyla ilgili yapilmis yok denecek kadar az sayida ¢alisma bulunmaktadir. Emeklilik
hakki kazanmadan, kendi rizasiyla bireysel emeklilik sisteminden ayrilan katilimci
sayist bir hayli yiiksek olsa da, katilimcilarin erken c¢ikis nedenleri, demografik
Ozellikleri ya da erken ¢ikis davranisi sonucunda sistemin ve firmalarin karsi karsiya
kaldig1 risklere iliskin bir degerlendirme olmamasi dikkat cekicidir. Bu boliimde,
Tiirkiye’nin en biiylik emeklilik sirketinden elde dedilen veriler analiz edilerek bireysel

emeklilik sisteminden erken ayrilmaya etki eden faktorler tespit edilmeye ¢aligilacaktir.
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Daha oOnceki caligmalarin pek cogunda ozellikle goniilli olmayan isten ayrilma
sonucunda negatif gelir soku yasayan bireysel emeklilik katilimcilara odaklanilmistir.
Gelir soku, isten ayrilma, gelir saglayicilar ile bakmakla yiikiimlii olunan kisi sayisi,
gayrimenkul alim1 ve yliksek saglik giderleri gibi daha cesitli degiskenler ele alinarak
bireylerin emeklilik sisteminden ayrilma nedenleri arastirilmistir. Amromin ve Smith
(2003) de bu tiir soklarin erken ¢ikma karari lizerindeki onemi arastirilmis ve sonug
olarak likidite sorununu asmak i¢in katilimcilarin sistemden emeklilik hakki

kazanmadan ayrildigini belirtmislerdir.

Diinya genelinde uygulanmaya baslayan bireysel emeklilik sistemi pek cok iilkede
gerek etkileri gerekse uygulamada karsilasilan sorunlar gibi farkli agilardan incelenme
konusu olmustur. Tiirkiye’de bireysel emeklilik sistemi uygulamalart 2003 yilinda
baslamistir. Tiirkiye’de de bireysel emeklilik sistemini tanimlayan, finansal agidan
yaklagan, sitemini degerlendiren pek ¢ok calisma yapilmistir (Sayan, S., ve A. Kiraci,
2001a; Sayan, S., ve A. Kiraci, 2001b; Korkmaz, E. ve dig., 2007; Karacabey, A.A. ve
Gokgoz, F., 2006 ). Caligmalarda genel olarak sistem uygulamalarindan ve sistemin
uygulanmasi sonucu elde edilen performans sonuclarindan bahsedilmistir. Oysa
sistemin esas oyuncularinin yani katilimcilarinin da degerlendirilmesi gerekmektedir.
Kayam, S.S. ve dig. (2013) bu boslugu doldurmak {iizere bir ¢alisma yapmis ve
emeklilik hakki kazanan bireylere ek bir gelir saglamay1 amaclayan bireysel emeklilik

sistemi katilimcilarinin 6zelliklerini incelemistir.

Bu konuyu ele alan Kayam (2013)’in calismasi disinda her hangi bir calismaya ise
rastlanmamustir. Bu nedenle Anadolu Hayat Emeklilik Sirketi’nin verilerinden hareketle
Tiirkiye’deki bireysel emeklilik yatirimeilarinin sistemden ayrilma kararlarini etkileyen
faktorlerin tespit edilmesine yonelik olan bu c¢alismanin literatiire son derece onemli

katkilar saglayacag diistiniilmektedir.

5.1 ARASTIMANIN KONUSU

Bireylerin bireysel emeklilik sisteminde uzun vadeli olarak bulunmalar1 sistemin
hedeflerine ulagmasi ve beklenen faydayr saglamasi acisindan olduk¢a Onemlidir.

Tiirkiye’de ¢ok kisa bir siiredir uygulamada olan bireysel emeklilik sisteminde ise pek
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cok katilimcmin emeklilik hakki kazanmadan sistemden ayrildigr goriilmektedir.
Katilimeilarin sistemden ayrilma karari vermesinin altinda farkli nedenlerin oldugu
diistiniilmektedir. Literatiire bakildiginda bu noktada katilimcilarin sistemden ayrilma
davranmiginin  kisilik 6zellikleri ile demografik ve sosyo-ekonomik faktdrlerden
etkilendigine iliskin ¢aligmalarin yapildigi goriilmektedir. Gerek Tiirkiye’de bireysel
emeklilik sisteminin gegmisinin ¢ok uzun bir doneme dayanmamasi gerekse sistemden
ayrilma davranisin1 inceleyen c¢alisma sayisinin yok denecek kadar az olmasi bu

calismay1 6nemli kilmaktadir.

Bu caligmada bireysel katilimcilarin sistemden ayrilma durumu konu edinilmis ve
sistemden erken ayrilmalarini etkileyen faktorlere iligkin tespitler, davranigsal finans

boyutu da ele alinarak, yapilmistir.

52 HIPOTEZ

Tanimlanmig katki esash bireysel emeklilik sistemine birikimlerini aktararak emeklilik
doneminde refah diizeyini korumayir amaclayan bireysel emeklilik sistemi
katilmcilarinin sistemden erken ayrilma riskinin degerlendigildigi ¢alismada genel
olarak katilimcilarin erken ayrilmaya etki eden demografik ve sosyo-ekonomik

ozellikleri ele alinmastir.

Bu kapsamda Anadolu Hayat Emeklilik AS’den alinan veriler incelenerek Tiirkiye’deki
bireysel emeklilik sistemi katilimcilarinin demografik ve sosyo ekonomik &zellikleri ile
erken ayrilma arasinda iliski olup olmadigi arastirilacaktir. Calismanin temel hipotezi
“Bireysel 6zellikler ve demografik 6zellikler bireysel emeklilik sistemi katilimcilarinin

sitemden erken ayrilmalarinda etkendir.” olarak belirlenmistir.
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53 VERILER

5.3.1 Arastirmada Yer Alan Veri Setine iliskin Bilgiler

Veri seti, 1990 yilinda "Tiirkiye'nin ilk hayat sigortasi sirketi" olarak kurulan ve
giinimiizde Tiirkiye’nin en biiyiilk bireysel emeklilik sirketi olan Anadolu Hayat
Emeklilik’ten (sektordeki pazar payr %20’dir) veri tabanindan saglanmistir. Veri seti;
Ocak 2004-Eylil 2012 tarihleri arasi yaklasik 9 yillik donemi kapsayan 54.200
katilimciya ait gergek verilerden olugmaktadir. Verilerin diizenlemesi ve analizinde MS
Excel ve SPSS bilgisayar programlart kullanilmistir. Veri seti, yas, cinsiyet, medeni
durum, c¢ocuk sayisi gibi katilimcinin demografik 6zelliklerinie ek olarak katilimcinin
bireysel emeklilik katkilarini 6deme orani, katki tutari ve risk tercihi gibi yatirim

tercihlerine iliskin bilgileri igermektedir.

Emeklilik sirketinden saglanan veriler 3 farkli sekilde smiflandirilmistir. ilk grupta,
54.200 katilimciya ait yas, cinsiyet, medeni durum, egitim ve c¢ocuk sayisi gibi
demografik ve sosyo-ekonomik degiskenler yer almaktadir. Ikinci grupta katilimcilarin
katki payr 6deme takvimine iligkin ve bireysel emeklilik s6zlesmeleriyle ilgili detayl
bilgiler yer almaktadir. Calismaya her ay diizenli olarak katki payr 6deyen katilimcilar
dahil edilmis, homojenligin saglanmasi ag¢isindan diger katilimcilar veri setinden

cikarilmistir.

Ayrica 12 aydan uzun siiredir sistemde olan katilimcilara iliskin bilgiler
degerlendirilmistir. Bu grupta katki paylari, katilimeilarin emeklilik donemi ve bireysel
emeklilik hesabinin iptal edilip edilmedigine iliskin bilgiler de yer almakladir. Son
olarak 3. grup veri setinde her bir katilimcinin yatirim tercihlerine iliskin bilgiler yer
almaktadir. Calismanin amaci1 ve hipotezleri kapsaminda demografik degiskenler,
0deme gecmisi ve yatirim fonlarina ilisgkin her katilmciya ait tam bilgi
bulunmadigindan bu ii¢ gruba ait verilerin saglandig1 yaklagik 8.500’1 agkin bireysel
katilimciya ulasiimistir. Sonug olarak aylik katki payr 6deyen ve 12 aydan uzun siiredir

sistemde yer alan 8.580 katilimci ile nihai 6rneklem olusturulmustur.
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5.3.2 Arastirmada Kullanilan Degiskenlere liskin Bilgiler

Calismanin genel amaci bireysel emeklilik sisteminden ayrilan katilimcilar ile sistemde
kalmaya devam eden katilimcilarin farkliliklarini ortaya koymak oldugundan kukla
degisken olan Ayrilma modelin bagimli degiskeni olarak belirlenmistir. Katilimci
sistemden ayrilirsa Ayrilma degiskeni 1 aksi takdirde 0 olacaktir. Bagimli degiskenlere
iligkin bilgiler ise agsagidaki tabloda yer almaktadir.

Ik olarak arastirma &rnekleminde yer alan bireysel emeklilik sistemi katilimcilarmin
katki paylarin1 yatirdiklar1 fon gruplart smiflandirilmis ve analize hazir hale
getirilmistir. Bu ¢alisma ile katilimcilarin risk algilarina iliskin siniflandirma yapilmasi
amaglanmistir. Arastirma donemi i¢inde her bir katilimecinin yatirim tercihlerine iliskin
ortalama risk diizeyini gosteren risk orani tek tek hesaplanmistir. Calisma kapsaminda
yer alan bireysel emeklilik sistemi katilimcilarinin birikimlerini aktarabildikleri yiiksek
riskli, orta riskli ve diigiik riskli olarak gruplandirilan 20°den fazla farkli fon tiirii
bulunmaktadir. Katilimcilar istedigi agirlik diizeyinde istedigi fon tiirtine katkilarini
yatirabilmekte ve belirli kurallar ¢ercevesinde zaman zaman fon tiirlinii ve agirlik

diizeyini degistirebilmektedirler.
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Degiskenin <
Kodu Degisken Aciklama
Yas et s Katilimeinin sisteme giris yaptigindaki
yast
Cinsiyet Katilimcinin cinsiyeti Kategorik degisken (Kadin=1 Erkek=0)
Medeni dKatlhmcmm medeni Kategorik degisken (Evli=1, Bekar=0)
urumu
Cocuklar Cocuk sayist Toplam ¢ocuk sayist
. <. Kategorik degisken (Katilimcinin yasadigi
Bolge Katilimeinin yagadig il il leslouil Feel, @iilos=0)
Arastirma donemi i¢inde katilimcinin
Risk Katilimemin risk diizeyi | yatirim tercihlerine iligkin ortalama risk
diizeyi
Aragtirma donemi iginde
- gerceklesen katki Kategorik degisken (Katki orani
SO T payinin sézlesmede ortalamadan yiiksekse=1, degilse=0)
belirtilen tutara orant
Katilimeimin s6zlesmeyi . ..
Katki imzalarken taahhiit ettigi Kategorik deg{s ken (K_atkl orant _
ortalamadan yiiksekse=1, degilse=0)
katki pay1
Katilimeinin katkilarinin | Katilimcinin aylik katkilarinin standart
Std.Sapma i
standart sapmast sapmasinin karekokii

Calismada bu cercevede diisiik riskli fonlar 0, ortalama riskli fonlar 1 ve yiiksek riskli

fonlar da 2 olarak simiflandirilmistir. Bu degisken tahmin edilirken her bir katilimcinin

aylik katki payr Odedikleri fonlarin risk diizeyi ile fon tiirliniin agirligi carpilarak

agirlikli ortalamalar hesaplanmis ve her bir katilimei i¢in O ile 2 arasinda degisen risk

oranlar1 elde edilmistir.

Calismanin bir diger bagimsiz degiskeni 6deme orani analize hazir hale getirilirken

sOzlesmede taahhiit edilen ve gercekte 6denen katki paylar1 dikkate alinmistir. Her bir

katilimct i¢in 6denen toplam katkilar toplam taahhiit edilen katkilara boliinmiistiir. Elde

edilen 0-1 araligindaki degerler 0, 1’den (1 de dahil) biiyiik degerler ise 1 rakamlar ile

kodlanarak degisken kategorik hale getirilmistir.
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Tablo 10: Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Ortalama Medyan ggi)nn?:rd Minimum  Maksimum
Ayrilma 0.29 0 0.455 0 1

Yas 35.09 34 9.180 18 76
Cinsiyet 0.49 0 0.500 0 1
Medeni 0.70 1 0.457 0 1
Cocuklar 0.29 0 0.757 0 8

il 0.32 0 0.468 0 1

Risk 0.66 0.69 0.507 0 2
OdemeOrani 0.31 0 0.463 0 1
Katki 0.23 0 0.423 0 1
Std.Sapma 7.03 6.41 4,917 0 199.12

Not: Bu tablo hem bagimli degisken hem de bagimsiz degiskenler i¢in tanimlayici
istatistikleri gostermektedir.

Calismada yer alan bagimsiz degiskenlerle ilgili yapilan 6n c¢alismada bagimsiz
degiskenler aras1 korelasyon ve fark testleri yapilmis ve bagimsiz degiskenlere ait
korelasyon katsayilar1 elde edilmistir. Siirekli degiskenler ve kategorik degiskenlere
farkli analizlere tabi tutulmustur. Siirekli degiskenlere ait bilgiler Pearson katsayilari
tablosunda; kategorik degiskenlere ait bilgiler ise Spearman Korelasyon katsayilari

Tablo 11 ve Tablo 12°de yer almaktadir.

Tablo 11: Siirekli Degiskenlerin Pearson Korelasyon Katsayilari

Korelasyon Tablosu (Siirekli Degiskenler)

Yas Cocuklar Risk Std.Sapma
Yas 1
Cocuklar 0.175 1
Risk -0.003  -0.059 1

Std.Sapma 0.1 0.023 0.057 1




135

Tablo 12: Kategorik Degiskenlerin Spearman Korelasyon Katsayilari

Korelasyon tablosu (Kategorik Degiskenler)
Odeme Medeni Cinsiyet Katki Bolge

Oram
OdemeOram 1
Medeni 0.057 1
Cinsiyet -0.015 -0.02 1
Katki 0.124 0.019 0.108 1
Bolge 0.053 -0.059 -0.028 0.042 1

Tablolardan da goriilecegi iizere higbir katsay1 kritik diizey olan 0,5’ten biiyiik degildir.
Bu nedenle degiskenler birbirlerini etkilemediklerinden ayn1 modelde yer almalarinda

da sakinca bulunmamaktadir.

Hem bagimli hem de bagimsiz degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler; degiskenin
siirekli ya da kategorik olmasina gére 2 grup altinda tabloda gosterilmektedir. On
caligmada t-testi ve Ki-kare testi uygulanarak hem siirekli hem de Kkategorik
degiskenlerin ortalamalar1 arasinda fark olup olmadigi test edilmis ve sonuglar Tablo

13’te sunulmustur.
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Tablo 13: Bagimsiz Degiskenlerin Ozet Istatistikler ve Fark Tablosu (t-testi)

Degisken Sistemde Kalma (0)  Ayrilma (1)  Fark (t-testi)
Yas Ortalama 35.40 34.35 4.855***
Std.Sapma 9.31 8.81
Medyan 34 33
Min. 18 18
Maks. 76 75
Cocuklar Ortalama 0.26 0.37 -6.153***
Std.sapma 0.46 0.83
Medyan 0 0
Min. 0 0
Maks. 8 5
Risk Ortalama 0.70 0.55 12.293***
Std.sapma 0.52 0.45
Medyan 0.70 0.57
Min. 0 0
Maks. 2 2
Std.Sapma Ortalama 6.93 7.29 -3.101***
Std.sapma 5.41 3.45
Medyan 6.22 6.90
Min. 0 0.53
Maks. 199.12 52.28
Degisken Sistemde Kalma (0) Ayrilma (1) Fark (Ki-kare)
OdemeOran1 Ortalama 0.38 0.14 511.165%**
Std.sapma 0.49 0.34
Medyan 0 0
Min. 0 0
Maks. 1 1
Medeni Ortalama 0.70 0.70 0.365
Std.sapma 0.46 0.46
Medyan 1 1
Min. 0 0
Maks. 1 1
Cinsiyet Ortalama 0.46 0.56 73.905***
Std.sapma 0.50 0.50
Medyan 0 1
Min. 0 0
Maks. 1 1
Katki Ortalama 0.26 0.16 94.892***
Std.Sapma 0.44 0.37
Medyan 0 0
Min. 0 0
Maks. 1 1
Bolge Ortalama 0.33 0.32 0.407
Std.sapma 0.47 0.47
Medyan 0 0
Min. 0 0
Maks. 1 1

Not: Tablo; tahminlerde kullanilan degiskenlere ait Onemli istatistikleri gostermektedir.
Sistemden ayrilanlarin sayis1 6.064; sistemde kalmaya devam edenlerin sayis1 2.516’dir. ***,
** * girasiyla %1, %5 ve %10 istatistiksel onemi gostermektedir.
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Tek degiskenli grup farki testine gore, degiskenlerin ¢ogunun arasindaki fark
belirgindir. Sadece "Medeni" ve "Bolge" degiskenleri igin gruplar arasinda bir farklilik
bulunmamaktadir. Calismada elde edilen tek degiskenli analizlerin sonuglarina gore
sistemden erken ayrilanlar; emeklilik i¢in kisa donemleri tercih etmekte, riskten
hoslanmamakta, daha ¢ok sayida ¢ocugu bulunmakta ve aylik 6demelerinde daha
yiiksek sapma bulunmaktadir. Ayrica daha diisiik diizeylerde katki payr 6demeyi tercih
etmekte ve sozlesmede taahhiit ettikleri katki paylarindan daha diisiik katki pay1
O0demesi yapmaktadirlar. Son olarak kadinlar erkeklere gore sistemden erken ayrilmay1
daha az tercih etmektedirler. Katilimcilarin evli ya da bekar olma durumlar ile
yasadiklari ilin sistemde kalma kararlarinin birbirinden farkli olmasinda etkili olmadig1
goriilmektedir. Bu sonuglar bir sonraki boliimde sunulan ¢ok degiskenli tahminlerin

sonugclari ile paralellik gostermektedir.

5.3.3 Arastirmada Yer Alan Katihmeilara iliskin Bilgiler

Anadolu Hayat Emeklilik sirketi veri tabaninda 54.200 adet katilimciya iliskin veri
bulunsa da yatirim tercihleriyle ilgili bilgilerine ulasilan ve 12 aydan uzun siiredir
sistemde olan 8.580 katilimci ile arastirma yapilmistir. Bu katilimcilarin sitemden
ayrilma durumu, yas, cinsiyet, medeni durum, ¢ocuk sayis1 ve risk gruplariyla ilgili

dagilimlar1 bu boliimde aktarilmistir.

Tablo 14: Katilimcilarin Medeni Durumuna Gore Dagilimi

EVII 6.028 70,26

2552 29,1
6580 10000

Arastirmada yer alan 8.580 katilimcinin medeni durumuna gore dagilimi Tablo 14°te

verilmistir. Tablo incelendiginde katilimcilarin biliylik bir kisminin evli oldugu

gorilmektedir. Bekar katilimcilarin orani ise yaklasik %30’dur.



138

Tablo 15: Katilimcilarin Cinsiyete Gore Dagilimi

Kadm 4.217 49,15

363 5085
0580 10000

Katilimeilarin cinsiyete gore dagilimlart yukaridaki tabloda yer almaktadir. Buna gore

8.580 katilcimcinin yaklagik %49°u kadin, yaklasik %51°1 ise erkektir. Erkek

katilimcilarin sayis1 kadinlardan yalnizca 146 kisi daha fazladir.

Sekil 17: Katilimcilarin Yas Grubuna Gore Dagilimi

2.000

1.800

1.600

1.400

1.200

1.000

800

Katihmai Sayisi

600

400
200
_ H .
18-24 | 25-29 | 30-34 | 35-39 | 40-44 | 45-49 | 50-54  55-59 | 60-64 | 65-69 | 70-76
‘lSayl 943 1.763 | 1.889 | 1.404 | 1.094 812 428 177 55 11 4

Katilimeilarin yas grubuna gore dagilimlart incelendiginde bireysel emeklilik sistemi
katilimeilart i¢in en diisiik yasin 18, en biiyiik yasin 76 ve yas ortalamasinin ise 35,40
oldugu goriilmektedir. Tiim yas gruplar1 iginde en ¢ok sayida katilimci 30-34 yas
araliginda yer almaktadir. 25-29 yas grubunda 1.763 katilimci bulunmaktadir. Genel
olarak Sekil 17 degerlendirildiginde ise 6rneklemin yarisindan ¢ogunu 25-39 yas arasi
katilimcilarin olusturdugu goriilmektedir. 55 yas ve sonrasi katilimci sayisit oldukga

diisiiktiir. 70-76 yas grubunda ise sadece 4 katilimc1 yer almaktadir.
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Tablo 16: Katilimcilarin Yasadiklar1 Yere Gore Dagilimi

Diger 5.790 67,48

Toplam ~ 8s0 100

Katilimeilarin yasadiklar1 ile gore dagilimlari Tablo 16’da gosterilmistir. Buna gore

katilimeilarin  yaklasik %33°ii Istanbul’da; %67’si ise Tiirkiye'nin farkli illerinde

yasamaktadir.

Arastirmada yer alan katilimcilarin ¢ocuk sayilari 0 ile 8 arasinda degismektedir.

Katilimcilarin ¢ocuk sayilarina iligkin veriler asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 17: Katilimcilarin Cocuk Sayisina Gére Dagilimi

ocuk Sayisi Savi Yiizde (%
C y M (%)

Toplam

Tablo 17’ye gore ¢ocugu bulunmayan katilimcilarin orani yaklasik %84 tiir. %13’line
yakin bir kisminin ise 1-2 ¢ocugu bulunmaktadir. Ancak arastirmada bu demografik
degisken kategorik olarak yer almis ve ¢ocugu olan katilimcilar ile ¢ocugu olmayan

katilimcilar olarak degerlendirilmistir.
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Tablo 18: Katilimcilarin Risk Grubuna Goére Dagilimi

Risk Grubu Yiizde (%)

Dusuk Risk 6.719 78,31

Yiiksek Risk 1.861 21,69
8.580 100,00

Katilimclarin risk alma durumlarina gore risk gruplari olusturulmustur. Bu gruplara

gore katilimeilarin durumu incelendiginde bireysel emeklilik sistemi katilimcilarinin
%78’inin birikimlerini daha diisiik riskli varliklarda degerlendirdigi goriilmektedir.
Bireysel emeklilik sistemi katilimcilarinin = %22°si  yiikksek riskli  varliklara

yonelmektedirler.
Tablo 19: Katilimcilarin Ayrilma Durumuna Gore Dagilimi

Ayrilma o

Ayrllanlar 6.064 70,68

2516 29,32
8.580 100,00

Katilimclarin sistemden ayrilma durumlarina gére dagilimi Tablo 19°da sunulmustur.

Sistemden ayrilanlarin sayis1 6.064; sistemde kalmaya devam edenlerin sayis1 2.516’dr.
Buna gore katilimcilarin yaklagik %71°1 bireysel emeklilik sisteminden ayrilmayi tercih
etmekte; %29’u ise birikimlerini bireysel emeklilik sirketine aktarmaya devam

etmektedir.

54 YONTEM

Calismada Oncelikle bireysel emeklilik sistemi katilimcilarinin sistemden ayrilma
durumunu etkileyecegi diisiiniilen 9 agiklayici degisken i¢in 6n inceleme yapilmis ve
arastirma i¢in uygun olup olmadiklar1 korelasyon ve fark testleri ile test edilmistir.
Degiskenlerin uygun bulunmasinin ardindan ikili (binary) lojistik regresyon yontemi ve
sagkalim (survival) analizi uygulanarak katilimcilarin bireysel emeklilik sisteminden
ayrilmasimi etkileyen demografik ve sosyo0-ekonomik degiskenler tespit edilmeye

calisilmistir. Son olarak her iki analiz ile elde edilen bulgular karsilastirilmistir.
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Genel olarak bilimsel ¢alismalarda gozlemleri verilerin yapisinda bulunan olasi gruplara
atamak i¢in birka¢ yontem bulunmaktadir. Bunlar Kiimeleme, Diskriminant ve Lojistik
Regresyon Analizleridir. Kiimeleme analizi ile gézlemler uzaklik ya da birbirlerine
benzerlik Olgiitlerine gore kiimelenmektedir. Ortaya c¢ikacak kiime sayisi dnceden
bilinmemektedir. Burada amag¢ eldeki verileri benzerliklerine gore anlamli ve
birbirinden bagimsiz kiigiik gruplara ayirmak ve arastirmaciya 6zet bir bilgi sunmaktir

(Hair, J. F. ve dig., 2010; Kalayci, S., 2006, s.349).

Diskriminant analizi ya da ayirim analizi ¢ok degiskenli bir analiz yontemi olup grup
tiyelerinin tahmin edilmesinde kullanilmaktadir. Analiz sonucu elde edilen mlodel
gruplar arasinda en iyi ayrimi yapmayi saglayan agiklayici degiskenlerin dogrusal bir
kombinasyonuna dayali olarak ortaya ¢ikan diskriminant fonksiyonlarindan
olusmaktadir. Diskriminant analizi; diskriminant fonksiyonu kullanilarak bireyleri ya da
birimleri siniflamak, bireylerin ya da birimlerin tahminlere dayali olarak siiflanip
smiflanamayacagina iligkin test yapmak ve gruplar arasindaki farkliliklari aragtirmak
gibi cesitli amaclar i¢in kullanilabilmektedir (Biiyiikoztiirk, S. ve Cokluk-Bokeoglu, O.
2008, s.73).

Diskriminant analizinin temelde iki amaci vardir. Tahmin degiskenlerinin dogrusal
bilesenlerinden olusan diskriminant fonksiyonlar1 araciligiyla gruplar arasi farkliliga
etki eden agiklayici degiskenlerinin hangileri oldugunu tespit etmek diskriminant
analizinin ilk amaci olmaktadir. Ikinci amag ise, kiime sayisiin; yani p tane degisken
tizerinde Ol¢limi yapilmis N tane gozlemin k tane kiimeden meydana geldiginin;
bilinmesi durumunda, s6z konusu gozlemlerin diskriminant fonksiyonlar1 araciligiyla
daha once tespit edilmis olan Kk tane kiimeye en az hata ile atanmasidir (Cakmak, Z.,

1999, s. 195).

Lojistik regresyonun hem ¢oklu regresyon, hem de diskriminant analiziyle ortak pek
cok ozelligi bulunmaktadir. Ozellikle, lojistik regresyon ile diskriminant analizi bagimli
degiskenin kategorik olmasi acisindan benzerlik gostermektedir (Biytlikoztirk, S. ve
Cokluk-Bokeoglu, O., 2008). Diskriminant ve Lojistik Regresyon Analizlerinde
verilerin yapisindaki grup sayisi bilinmektedir ve bu gruplanmis verilerden

faydalanilarak bir ayrimsama modeli elde edilmeye ¢alisilmaktadir. Kurulan bu model
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yardimi ile veri kiimesine yeni eklenen gozlemlerin ilgili gruplara atanmasi
yapilmaktadir. Bununla birlikte lojistik regresyon analizi diskriminant analizinden bazi

noktalarda farkliliklar gostermektedir.

Bu ¢alisamda ise ¢ok sayida varsayimi bulunmasi nedeniyle diskriminant analizi yerine
lojistik regresyon yontemi tercih edilmistir. Sonraki asamada ise sagkalim analizi
uygulanarak hem katilimecilarin sistemdn ayrilma anina kadar gecen zaman incelenmis
hem de lojistik regresyonda elde edilen bulgularin gegerligi test edilmistir. Asagida bu

analizler daha detayl olarak aktarilmistir.

5.4.1 Lojistik Regresyon

Lojistik Regresyon Analizinin kullanim amaci istatistikte kullanilan diger model
olusturma teknikleri ile esasinda aymidir. Bu analizlerde temel amag¢ bagimli ve
bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiyi en az degisken ile en uyumlu sekilde
tanimlayabilen ve kabul edilebilir bir model kurmaktir. Lojistik regresyon yontemi
coklu dogrusal regresyon yontemine benzese de dogrusal regresyon yonteminde en
kiiglik kareler yontemi kullanilirken lojistik regresyon yonteminde en c¢ok olabilirlik

yontemi uygulanmaktadir (Hair, J.F., 2010, 5.323).

Pek c¢ok ekonometrik modelin siirekli degiskenlerin  bulundugu caligmalarda
uygulandig1 diistintilmektedir. Coklu regresyon yontemleri de bagimli degisken ile
bagimsiz degiskenler arasindaki matematiksel bagintiy1 aciklamada kullanilmalarina
ragmen bagimli degiskenin ikili (binary) ya da ikiden ¢ok kategori igeren kesikli
degisken olmasi durumunda normallik varsayimi bozulmakta ve bu analizler
uygulanamamaktadir. Lojistik regresyon analizi ise ¢ok degiskenli istatistiksel verilerin
simiflandirilmasi igin bir 6n analiz niteliginde kullanilmakta ve bagimli degisken ile
bagimsiz degiskenler arasindaki matematiksel iliskiyi aciklamada kolaylikla
uygulanabilmesi nedeniyle ozellikle sosyal bilimlerde sik¢a bagvurulan bir yontem
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu durumda, lojistik regresyon analizi normal dagilim
varsayimi aramadigindan diger regresyon analizlerinden iistiin olmakta ve siklikla

kullanilmaktadir (Tathdil, H., 2002, s. 289).
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Lojistik regresyon analizinde, diskriminant analizi ve ¢oklu regresyon analizinden farkli
olarak bagimsiz degiskenin dagilimina iligkin aragtirmacilarca karsilanmasi gereken
kosul yoktur. Yani normal dagilim varsayimi aranmamaktadir (Tabachnick, B. G. ve
Fidell, L. S., 1996). Normallik varsayimina ek olarak bagimsiz degiskenlerin
dogrusallik ve varyans-kovaryans matrislerinin esitligi gibi sartlarin da karsilanmasi
gerekmez. Kisaca lojistik regresyon analizi ¢aligmalarda daha kolayca uygulanabilen

oldukca esnek bir yontem olmaktadir.

Lojistik regresyon ile yansiz ve sapmasiz istatistikler elde edilebilmesi i¢in 6rneklemin
biiyiik olmas1 gerekmektedir. Ozellikle bagimli degiskenin ikiden fazla kategorisi varsa,
gecerli bir hipotez testi igin, her bagimsiz degiskende en az 50 kisilik bir grup
biiytikliigiine ihtiyag duyulmaktadir. Baz1 kaynaklar bu saymin her bagimsiz degisken
icin minimum 20, toplamda minimum 60 olmasi1 gerektigini belirtmektedir. Diger
yandan 6rneklem biiytikliiklerinin ayni olmasi durumunda, bagimli degiskenin her bir
kategorisinde bagimsiz degiskenlerin ¢ok degiskenli normallige sahip olmasi, her bir
kategori i¢in varyans ve kovaryanslarin esitliginin sartlar1 saglanmasi durumunda
diskriminant analizi, lojistik regresyon analizine tercih edilmelidir (Cokluk, O., 2010,
5.1361).

Son yillarda lojistik regresyon analizinin sosyal bilimler de dahil olmak {izere giderek
daha yaygin kullanilmasinin nedenleri kisaca sdyle aciklanmaktadir (Garson, 2008;

Hair, J. F., 2010, s.316-317; Tathdil, H., 2002, 5.289; Cokluk, O., 2010, s.1362):

e Lojistik regresyon bagimsiz degiskenlerin siirekli ya da siireksiz olmasina
yonelik higbir kisitlama getirmemektedir. Bagimli degisken kategorik (kesikli,

stireksiz), bagimsiz degiskenler ise siirekli, kategorik ya da ikili olabilmektedir.

e Lojistik modelin parametreleri matematiksel olarak kullanimi kolay ve

kolaylikla yorumlanabilen fonksiyonlar iiretilebilmektedir.

e Bagimsiz degiskenlerin olasilik fonksiyonlarmin dagilimi {izerinde kisit

olmamasi sayesinde ¢esitli testler uygulanabilmektedir.

e SPSS, SAS vb. paket programlari ile lojistik modele dayali analizler kolaylikla
yapilabilmektedir.
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e Lojistik regresyonda tiim olasilik degerleri pozitiftir, negatif sonug¢ elde etme

olasilig1 yoktur ve tiim olasik degerleri 0 ile 1 arasinda degismektedir.

e Lojistik regresyon analizinde bagimsiz ve bagimli degisken arasindaki iliski
istel veya polinom olabilir; dogrusal iliski kosulu gerektirmez. Lojistik
regresyon bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda logit bir iliski oldugunu
varsaydigindan  lojistik  regresyon ile  dogrusal olmayan  modeller

uretilebilmektedir.

Tiim bu bilgilerden hareketle lojistik regresyon analizi ¢esitli varsayimlara (normal
dagilma, ortak kovaryansa sahip olmama vs gibi) dayandirilmadigindan diskriminant
analizi ve ¢apraz tablolara bir alternatif analiz olurken, bagimli degiskenin siirekli degil
de 0 ve 1 gibi ikili ya da ikiden ¢ok diizey iceren kesikli degisken olmasi nedeniyle
normallik varsayiminin bozulmasi nedeniyle de dogrusal regresyon analizine alternatif

olmaktadir (Coskun, S. ve dig., 2004, s5.42).

Lojistik regresyon modeli Anadolu Hayat Emeklilik sirketinin veri tabaninda yer alan
katilimcilarin sistemden erken ayrilma olasiliklarinin tahmin edilmesinde kullanilmistir.
Lojistik regresyon, ¢oklu dogrusal regresyona benzeyen bir tahmin yontemidir. Lojistik
regresyon analizi ile arastirmaci boliinmiis bir sonucu tahmin etmektedir. Dogrusal

regresyon modelleri diger genel dogrusal denklemlere benzemektedir.

Y= B o+ P1Xet+ B 2Xot+...+ P nXpte burada Y kategorik bir ¢iktinin olasiligini tahmin
etmektedir. Daha basit bir sekilde ifade edilecek olursa lojistik regresyon modelinde, tek

bir degiskeni ve bu degiskenin 0 ya da 1 olma durumunun degerlendirilmesidir.

Y=1 denkleminin olma olasilig1 asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

1

P =D =—F s

l+e
Lojistik regresyonun bagimsiz degiskeni (X;) siirekli ya da ikili olabilmekte ve bireysel

emeklilik sistemi katilimeilariin sistemde kalma ya da sistemden ayrilma durumlarin
etkileyen demografik degiskenlerin tespit edilmesinin amaglandigi bu ¢alismayla birebir

ortiismektedir.
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Lojistik regresyon analizinde bagimli degiskenin ozelligine gore ii¢ farkli yontem
uygulanmaktadir. Bunlar; ikili lojistik regresyon (BLOGREG), sirali lojistik regresyon
(OLOGREG) ve isimsel lojistik regresyon (NLOREG) analizleridir (Ozdamar, K.,
2002, s. 623-624). Bu ¢alismada bagimli degisken iki se¢enekli kategorik yapida oldugu
igin ikili lojistik regresyon (BLOGREG) analizinin kullanilmasi uygun goriilmiistiir.

Genel olarak c¢ok degiskenli, ikili lojistik regresyon modeli asagidaki gibi ifade

edilmektedir.

eﬂo+ﬂ1x1+ﬂzxz+---+ﬂpxp 1

P(Y - 1) - 1+ eﬂo+ﬂ1x1+ﬁzxz+---+ﬂpxp

- 1+ e*(ﬁo*ﬂlxl+ﬂzxz+---+ﬂpxp)

Regresyon katsayisi olan fo, f1,..., fpise asagidaki gibi hesaplanmaktadirlar.
PLY
In((—)j = fo+ PiXi+ foX2+...+ oXp
Q(Y)

P(Y) — eﬂo+ﬂ1X1+[J’2Xz+---+ﬂpo — eﬂo eﬂlxleﬂzxz

Q(Y)

Denklemde yer alan Q(Y);

“eﬁpxp

Q(Y) =1- P(Y) olarak ifade edilmektedir.

Y bagmmh degiskeninin X, bagimsiz degiskeninin etkisiyle ka¢ kat daha fazla
gbzlemlenme olasiligina sahip oldugunu belirten oran ise Odds Ratio (Odds Orani)
olarak adlandirilmakta ve asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Cokluk, O. ve dig., 2012,
5.62).

_PlY)
Q(Y)

Literatiirde OR’su 1’den biiyiik olan aciklayici degiskenlerin Y icin, eger katsayisi

istatistiksel olarak anlamli ise, Oonemli risk faktorii oldugu genel olarak kabul
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gormektedir. Ancak, bagimsiz bu oranin regresyon katsayisi ile birlikte
degerlendirilmesi daha gegerli sonuglar elde edilmesi bakimdan 6nem tasimaktadir. Bu
bilgiler 151831inda emeklilik sirketine ait veriler ele alinmis ve ikili lojistik regresyon

yontemi yardimiyla test edilmistir

Lojistik regresyon ile korelasyon analizinde uygun goriilen 9 bagimsiz degiskenin
bireysel emeklilik sisteminden ayrilma iizerindeki etkileri olasilik olarak hesaplanmuistir.
Calismada bagimli degisken olan katilimcilarin sistemden ayrilma durumunun %10,
%20, %50 gibi sirali olarak degil de ayrilma (1) ve sistemde kalma (1) seklinde kesikli
olarak sinanmasinin, bu kapsamda, daha anlamli sonuglar verecegi diigiiniilmektedir. Bu
nedenle calismada ikili lojistik yontemi uygulanacaktir. Ayrica, lojistik regresyon
yonteminin normal dagilim kosulu aramamasi da calisma i¢in daha uygulanabilir

oldugunu gostermektedir.

Bagimli degisken olan bireysel emeklilik siteminden ayrilma 0 (yok) ve 1 (var) seklinde
ikili cevap icerdigi ve birden fazla bagimsiz degiskenin yer aldig1 bu ¢alismada lojistik
regresyon yontemlerinden ikili lojistik regresyon (BLOGREG) yontemi kullanilmistir.
Bu cergevede Excel ve SPSS bilgisayar programlarindan yararlanilarak bu yontemler

uygulanmis ve elde edilen sonuglar degerlendirilmistir.

Kullanilan SPSS programinda tiim degiskenler ayn1 anda modele dahil edilmistir. Ocak
2004-Eyliil 2012 aras1 93 aylik verileri inceleyerek degiskenlere birer tahmini regresyon

katsayis1 belirlenmis ve bir baslangic modeli olusturmustur.

Z =c+ BYas+ B,Cinsiyet + g;Medeni + g,Cocuklar + S.BOlge + S Risk
+ 3,0demeOran: + B,Katk: + 3,Std.Sapma

1
1+e*

P(Y)=

Sonug olarak modelde yer alan tiim degiskenler ile ikili lojistik regresyon modeli

olusturulmus ve elde edilen sonuglar Bulgular boliimiinde aktarilmistir.
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5.4.2 Sagkalim (Survival) Analizi

Sagkalim analizinde bir ¢alismaya dahil olma zamani ve arastirmacinin tanimlamis
oldugu olayin olusma zamani arasindaki zaman araliginin incelemesi yapilmaktadir.
Sagkalim analizi bir tedavi yontemine baglama ile 6liim arasinda kalan zaman diliminin
incelenmesinden hareketle olusturulmus bir yontemdir. Sagkalim yontemi 6zellikle tip
alaninda yapilan, ilag ve tedavi yontemlerinin bireyler lizerinde kisa siirekli etkileri ile
yasam siiresine etkilerinin incelendigi caligmalarda kullanilan bir yontemdir. Ayni
hastalikla ilgili farkli tedavi goren hastalarda yasam siiresinin karsilastirilmasi ve farkl
denek gruplar1 arasindaki yasam siirelerinin karsilagtirllmasinda da sagkalim analizi

kullanilmaktadir (Ozdemir, O., s.21).

Ozellikle kanser gibi 6liimle sonuglanan hastaliklarda tedavi y®nteminin
degerlendirilmesinde kullanilan yontemin son yillarda ise sosyal bilimlerde de kullanim1
artmistir. Kredi riski, tahvil ve bono gibi araclarin piyasaya sunulmasi gibi finansal
alanlarda ise giivenilirlik saglamak ve daha Once yapilan analizlerin sonuglarini
dogrulamak amaciyla analiz yontemi olarak tercih edilmektedir (Stepanova, M. ve
Thomas, L., 2002, s.277-278).

Genel olarak tipta kullanilan bir yontem olmakla birlikte sagkalim analizinin sosyal
bilimlerde de kullanildig1 gériilmektedir. Ozellikle bireysel yatirimcilarin gesitli yatirim
kararlar1 alma ve bu yatinm araclarinda kalma siirelerinin degerlendirilmesinde
sagkalim analizi kullanilabilmektedir. Sagkalim analizinin temel amaci bir durumun
belli bir zaman diliminde gereklesme olasiliklarini agiklamaktir. Lojistik regresyon
analizinde oldugu gibi sagkalim analizi bir olayin herhangi bir zamanda gerceklesme
olasiliklarini kullanir. Lojistik regresyon yontemine gore sagkalim analizi zaman odakli
bagimli degiskenim tahmin edilmesinde daha basar1 bir yontem olarak karsimiza

cikmaktadir (Wang,. ve dig., 2013).

Baz1 degiskenler zaman icerisinde degisse de daha tutarli ve daha kesin tahminler
yapilabilmektedir. Analizin en ilgi ¢ekici Ozelligi belli bir durumun ne zaman
gercekleseceginin bilinmemesidir. Yani sag kalma stiresi belirsizdir. Analiz sirasinda

baz1 deneklerin takibi bir siireden sonra miimkiin olmayabilir. Bu nedenle gdézlemin



148

baslangic zamani ile olaylarin gerceklestigi zaman arasi siirede takibi miimkiin olan
bireyler analize dahil edilmektedir. Bu gozlemlere sansiirlii gézlem adi verilmektedir
(Ozdemir, O., s.21).

Bu c¢alismada da bireysel emeklilik sistemi katilimcilarinin  tamami  sistemden
ayrilmamigtir. Yani hala sisteme katki payr 6demesi yapan katilimcilar bulunmaktadir.
Calisma donemi sonuna kadar sistemden ayrilan katilimcilarin sistemde kalma siiresi
net olarak bilinmekte ancak hala sistemde kalmaya devam eden katilimcilarin bir giin
sonra ya da 25 yil sonra sistemden ayrilip ayrilmayacaklari belli degildir. Sistemde
kalma siiresi gibi son durumun belli olmadigi gozlemlere sansiirlii goézlem adi
verilmektedir. Tahmin eden degisken her zaman zamandir. Calismada da bireysel
emeklilik sistemi katilimcilarinin sistemde kaldiklar1 toplam siire (ay) tahmin edici

degisken olarak kullanilmastir.

Sagkalim analizinde bazi temel vasayimlar yer almaktadir. Bunlar (Yay, M. ve dig.,
2007, s.139;);

e Bagimsiz degiskenler normal dagilmazlar.

e Basarisizlik orani tiim ¢alisma boyunca aynidir.

e Ayrilma durumunu etkileyen etkenler her zaman ayn1 oranda etkiler.

e hp/he) basarisizlik oranidir ve t aninda sistemden ayrilma olasiligini verir.
Regresyon katsayilar1 ise basarisizlik oranmin logaritmasinin alinmasiyla

hesaplanmaktadir.

Basarisizlig1 etkileyen herhangi bir etkenin olma olasiliginin her zaman ayni oldugu
varsayilir. Yani ¢aligmada son nokta olan sistemden ayrilma anindaki riskini 2 katina
cikaran her erken sisteme dahil olmanin 12. ayinda ya da 13. ayinda da riski 2 katina
cikarabilmelidir. Basarisizlik orant H=hg/hp); dénem sonunda olmasi beklenen
durumun t aninda ger¢eklesme olasiligidir. Sagkalim analizinde etki Basarisizlik orani

ile Ol¢iilmektedir. H=1 olmas1 degiskenin durumu etkilemedigi; H=3 olmast ise
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degiskenin sistemden ayrilanlar iizerindeki etkisinin sistemden ayrilmayanlara gore 3
kat daha fazla oldugunu gostermektedir (Oxford Journals, s.135). Yani basarisizlik orani
artttkca sagkalim olasilifi; calisma igin sistemde kalmaya devam etme olasiligi;

azalmaktadir.

Genel olarak basarisizlik orani asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Oxford Journals,

s.129):
H: t aninda katilimcilarin sistemden ayrilma olasiligi olursa

loge (h/h()=B1 X1+ BaXot...... BpXpve

h(t)/h(O): eBlXH— p2X2+...... BpXp

olmaktadir. X’ler 0 ve 1 (sistemde kalma ve ayrilma) olarak ifade edildiginden
basarisizlik oran1 H=#""P**-- PP glmaktadr.

Sagkalim analizinde kriter degisken, ki genellikle durum degiskeni olarak da
adlandirilir; lojistik regresyon analizinin bagimli degiskeni olan Ayrilma degiskenidir.
Bu analizde de olmas1 muhtemel iki durum s6z konusudur: sistemden ayrilma (1) ya da

sistemde kalmaya devam etme (0).

Bir durumun ger¢eklesmesi ya da gergeklesmemesini tahmin eden ¢esitli sagkalim
analizleri bulunmaktadir. Bu tekniklerden hepsi ge¢mis verilerden hareketle belli bir
zaman dilimine ait fonksiyonlarin tahmin edilmesinde kullanilmakta; fakat gelecekle
ilgili tahmin yapmamaktadirlar. Bu da ge¢miste yasanan basarisizliklarin analiz
edilmesiyle basarisiz olma siiresinin daha detayli olarak anlagilmasini saglamaktadir.
Parametrik olmayan bu yontemde genellikle Product-Limit ya da Kapalan-Meier teknigi
kullanilir. Kullanilan bir diger teknik ise Nelson-Aalen Additive Estimator teknigidir

(Gepp, A. ve Kumar, K., 2008, s.15).
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Sagkalim analizinde kullanilan bir diger yontem ise Cox Regresyon Modelidir.
Sagkalim siiresi lizerinde etkili olan etkenlerin belirlenmesinde kullanilan yontem
ismini kendini gelistiren David R. Cox (1972)’dan almistir. Son olarak farkli
gruplardaki sag kalma siirelerinin karsilastirmasina yonelik yapilan galismalarda ise

Logrank testi uygulanmaktadir (Yay, M. ve dig., 2007, s.139).

Sagkalim analizine yasam tablosu (life-table) olarak adlandirilan tablonun olusturulmast
ile baslanir. Yasam tablosunu olusturmak icin deneklerin izlem siireleri ve arastirma
sliresinin sonundaki durumlarinin kesin olarak bilinmesi gerekmektedir. Son durum ise
bir olayin gergeklesmesi ya da gerceklesmemesi seklinde tanimlanmaktadir. Bu ¢aligsma
icin son durum; bireysel emeklilik sistemi katilimcilarinin sistemden ayrilmasi ya da
sistemde kalmaya devam etmesidir. Ayrilma olayma kadar gecen siireye ise izlenim

suresi denmektedir.

Basarisizlik oran1 yorumlanabilirdir ve sagkalim analizi bir olayin ger¢eklemesi ya da
gerceklesmemesi ile ilgili siireclerin de anlasilmasina yardimeir olmaktadir. Sagkalim
analizi diger yontemlerde yer almayan yorumlanabilir basarisizlik fonksiyonu
tiretmektedirler (Harrell, F.E., 2001).

Bireysel emeklilik sistemi katilimcilarin s6zlesme imzalamasiyla baglayan izleme siireci
bu calismada degerlendirilmis ve hem katilimcilarin sistemden ayrilmalarina etki eden
faktorler arastirilmis hem de ikili lojisitk regresyon yonteminde elde edilen bulgularin

gecerliligi test edilmistir.

5.5 BULGULAR

5.5.1 Bireysel Emeklilik Sistemi Katihmcilarimin Sistemden Ayrilmalarima Etki

Eden Faktorlerin Lojistik Regresyon Analizi ile Incelenmesi

Lojistik regresyon ile korelasyon analizinde uygun goriilen 9 bagimsiz degiskenin
bireysel emeklilik sisteminden ayrilma iizerindeki etkileri olasilik olarak hesaplanmuistir.

Calismada bagimli degisken olan katilimcilarin sistemden ayrilma durumunun %10,
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%20, %50 gibi sirali olarak degil de ayrilma (1) ve sistemde kalma (0) seklinde kesikli
olarak smanmasmin daha anlamli sonuglar vermesi diisiiniildiigiinden ikili lojistik
yontemi uygulanmistir. Ayrica, lojistik regresyon yonteminin normal dagilim kosulu

aramamasi da ¢alisma i¢in daha uygulanabilir oldugunu gostermektedir.

Bagimli degisken lizerinde etkisi oldugu disiiniilen bagimsiz degiskenler Forward:
Wald teknigi kullanilarak adim adim modele eklenmistir. Olusturulan modelde 8.580
katilimciya iliskin verilerin tamami degerlendirilmistir. Analizde kayip gdzlem yer
almamaktadir. Bagimli degisken olan Ayrilma degiskeni ikili olarak tanimlanmis ve
katilmcimin sistemden ayrilmasi 1 ile sistemde kalmaya devam etmesi ise 0 ile

belirtilmistir.

Tablo 20: Uygunluk Testi Sonuglar

Uygunluk Testleri Value p-value
Negalkerke R Kare = 0.149 n/a
H-L Significance = 0.599 0.599
-2 Log Likelihood = 9434.592 0.000

Modelin genel olarak anlamli olup olmadigi Negalkerke R2 ile H-L Significance ve -2
log likelihood testleriyle ®lgiilmiistir. Modele ait Negalkerke R? =0,149 olarak
bulunmustur. Bu sonu¢ kurulan lojistik modelin kullanilan degiskenlerle agiklanma
oraninin %14,90 oldugu anlamina gelmektedir. Tiim modelin uygunlugu Hosmer-
Lemeshow Ki-Kare testiyle dl¢iilmiistiir. H-L=0,599 olarak bulunmustur. Bu agiklama
oranlar1 géz Oniinde bulunduruldugunda elde edilen oranlarin bu tiir ¢alismalar i¢in
olduk¢a yiiksek ve degiskenlerin modeli ac¢iklamada uygun oldugunu sdylemek

miimkiindiir.
Analiz sonrasinda elde edilen katsayilarla asagidaki sekilde denklem olusturulmustur.
Y =-0,183-0,015*Yas + 0,5*Cinsiyet +0,052* Medeni

+0,258*Cocuklar +0,089* Bolge —0,571* Risk —1,344*OdemeOran:
—0,579* Katk: + 0,032* Std.Sapma
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Tablo 21: ikili Lojistik Regresyon Denklemindeki Degiskenler

Parametre Tahmin Wald Ki-Kare | Significance Exp(B)
Sabit -0.183 2.689 0.101 0.833
Yas -0.015 24,972 0.000 0.985
Cinsiyet 0.500 96.527 0.000 1.649
Medeni 0.052 0.800 0.371 1.054
Cocuklar 0.258 60.531 0.000 1.294
Bolge 0.089 2.738 0.098 1.093
Risk -0.571 116.844 0.000 0.565
OdemeOrant -1.344 414,947 0.000 0.261
Katki -0.579 70.234 0.000 0.560
Std.Sapma 0.032 28.254 0.000 1.032

Not: Bu tablo tiim degiskenleri i¢cin tahmin edilen katsayilar1 gostermektedir. Son siitunda yer
alan oranlar degiskenin modelden ¢ikarilmasi durumundaki Odds oranlarini géstermektedir.
Modelin uygunlugu Hosmer-Lemeshow Ki-kare testiyle 6l¢tilmiistiir

Oncelikle 6deme orani ile erken ayrilma arasinda negatif yonlii bir iliski bulunmaktadir.
Odds oranmin 0,261 olmasi sdzlesmede taahhiit edilen tutarda katki payr odemesi
yapamayan katilimcilarin yaklasik %74’{iniin sistemden ayrilmada istekli olduklar

anlamina gelmektedir.

Katki pay1 ile sistemden ayrilmasindan yine negatif yonli iliski bulunmaktadir. Odss
orani ise 0,560’tir. Diistik katki payr ddemesi yapan katilimcilarin sistemden ayrilma

olasilig: yiiksek katki pay1 6deyen katilimcilardan %44 daha fazladir.

Cinsiyet ile sistemden ayrilma arasindaki iliski incelendiginde cinsiyetin asir1 derecede
onemli bir degisken oldugu goriilmektedir. 1,649 olan Odds oran1 erkeklerin sistemden

ayrilma olasiliginin kadinlardan %65 daha fazla olduguna isaret etmektedir.

Sistemden ayrilma ile negatif iliskili olan yas degiskeni i¢in Odds orani 0,833 olarak
hesaplanmistir. Buna gore geng katilimcilarin daha yash yatirimcilara gore sistemden
ayrilma durumu %17 oraninda daha yiiksektir. Erken yaslarda elde edilen birikimin
gorece daha az olmasin ya da nakit ihtiyaci gerektiren durumlarla daha sik
karsilagilmas1 bu durumun nedenleri arasinda gosterilebilir. Yine de daha kesin

yorumlarin yapilmasi i¢in daha detayli ¢calismalarin yapilmasi gerekmektedir.
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Cocuk sayis1 arttikga sistemden ayrilmalarda da artig goriillmektedir. Yas i¢in Odds
orani 1,1294’tiir. Diger taraftan standart sapmanin da sistemden ayrilma iizerinde pozitif
etkisi bulunmaktadir. Odds oraninin 1,032 olmasi katki pay1r 6demesini diizensiz olarak
yapan; yani standart sapmasi yiiksek olan; katilimcilarin emeklilik hakki kazanmadan

ayrilmada daha istekli olduklar1 anlamina gelmektedir.

Risk diizeyi de ayrilma iizerinde negatif etkisi olan bir diger degisken olarak tespit
edilmistir. Odds oran1 0,565°tir ve risk diizeyinde meydana gelen 1 birimlik artigin
katilimcilarin sistemden ayrilma olasiligini %44 oraninda azalttig1 seklinde yorumlanir.
Diger bir deyisle riskten kacinan bireylerin bireysel emeklilik sisteminden ayrilma
isteklilikleri daha fazladir. Son olarak medeni durum ve ikamet edilen il ile ayrilma

durumu arasinda anlaml bir iliskiye rastlanmamustir.

Tablo 22: Tip I ve Tip Il Hata Tablosu

Cut-off Probability | Ayrilma N=6064 | Ayrilmama Tahmin Edilen Maliyet
N=2516
0.1 84.80% 2.30% 43.55%
0.15 69.70% 7.20% 38.45%
0.2 60.70% 12.60% 36.65%
0.29 45.00% 26.20% 35.60%
0.35 29.20% 43.80% 36.50%
0.4 19.60% 57.40% 38.50%
0.5 5.20% 85.30% 45.25%

Tahminleri dogrulamak adina farkli kesim noktalari i¢in hesaplanan Tip I ve Tip II hata
tablosu yukarida yer almaktadir. Theodossiou (1996)’nun da belirtigi gibi Tip I ve Tip 11
hatalar1 tahmin edilen maliyetin incelenmesi amaciyla hesaplanmaktadir. Farkli kesim

noktalarindaki tahmin edilen maliyet hesaplanirken asagidaki denklem kullanilmaktadir.

E (C) = wgps + Wppyg

Py sistemden ayrilanlarin ayrilmama olasilig1; ps ise sistemden ayrilmayanlarin ayrilma
olasiligidir. ws ve Wy ise her bir yanlis siniflandirma i¢in agirlik orani olup literatiirde
0,5 olarak kullanildigindan bu calisma icin de 0,5 olarak denklemde yerini almistir.
Agirlikli toplam hatalar %35,60 ile % 45,25 arasinda degismektedir. Kesim noktas1 0,29

olarak belirlendiginde hatanin maliyetinin en kii¢lik degere ulastig1 goriilmektedir. 0,29
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olan kesim noktasi sistemde kalmaya devam eden miisteriler i¢in tahminlerin oldukca
dogru oldugunu ifade etse de ayrilan katilimcilar igin tam olarak dogru bir
siniflandirmanin yapilamadigi goriilmiistiir. Bu nedenle ¢alismaya bireysel emeklilik
sistemi katilimcilarinin ayrilmasi {izerinde etkili olan daha fazla faktoriin eklenmesiyle

daha dogru bulgularin elde edilecegi diisiiniilmektedir.

5.5.2 Bireysel Emeklilik Sistemi Katilmcilarinin Sistemden Ayrilmalarima Etki

Eden Faktorlerin Sagkalim Analizi ile incelenmesi

Calismanin 2. asamasinda sagkalim analizi uygulanarak lojistik regresyon yontemi ile
elde edilen bulgularin gecerliligi test edilmistir. Sagkalim analizinde elde edilen

sonuclar asagida aktarilmistir.

Sagkalim analizinde ortak degiskenlere iligkin sonuglar lojistik regresyon analizi
sonuglartyla benzerdir. Olusturulan model Ki-kare testine gore anlamli bulunmustur.
Ayrilma zamam katilimcilarin = sistemde kaldiklar1 toplam siire (aylar) ile
iliskilendirilmistir. Gozlem siiresi boyunca sistemden ayrildiklar1 en erken siire 12 ay en

geg stire ise 105 aydir.

Tablo 23: Sagkalim Analizi Sonu¢ Tablosu

Parametre Tahmin Wald Significance | Exp(B)=OR
Ki-Kare

Yas -0.008 10.106 0.001 0.992

Cinsiyet 0.336 67.822 0.000 1.399

Medeni -0.004 0.008 0.927 0.996

Cocuklar 0.009 0.121 0.727 1.009

Bolge -0.087 4.128 0.042 0.916

Risk -0.012 0.069 0.793 0.988

OdemeOrani -1.283 465.280 0.000 0.277

Katki -0.512 79.692 0.000 0.600

Std.Sapma 0.036 127.570 0.000 1.037

Uygunluk testi Deger p-degeri

-2 Log Likelihood = | 41126.429 0.000

Not: Bu tablo tiim degiskenleri i¢in tahmin edilen katsayilar1 gostermektedir. Son siitunda

yer alan oranlar degiskenin modelden ¢ikarilmasi durumundaki Odds oranlarini

gostermektedir. Modelin uygunlugu Ki-kare testiyle 6l¢tilmiistiir.




155

Tabloda analiz sonuglar1 yer almaktadir. Oncelikle sagkalim analizinde elde edilen
katsayilar ikili lojistik regresyon analizinde elde edilen katsayilara ¢ok yakindir. Ancak
bu analizde risk orani ve ¢ocuk sayist model i¢in 6nemsiz bulunmustur. Risk oran1 ve
cocuk sayisi ile zaman arasindaki korelasyon (Sirasiyla -0,07 ve 0,215) goérece yiiksek
oldugundan bu degiskenler i¢in hesaplanan katsayilar da 6nemsiz olmaktadir. Ayrica
tim degiskenler sabitken bu 2 degisken zamanla degismektedir. Tablodan hareketle
zaman gectikge katilimcilarin risk toleransinin azaldigi; ¢ocuk sayisinin ise arttigi
soylenebilir. Bu da zamanin risk toleransi ve gocuk sayisinda 6nemli derecede etkili

oldugu anlamina gelmektedir.

Basarisizlik orant H (OR=0dds orani), 6nemli bulunan diizeyin referans kategorisine
gore kag kat (ya da % ne kadar) daha riskli oldugu yorumunu getirmektedir (Yay, M. ve
dig., 2007, s.42). Katilimcilarin ¢ogu sisteme katildiktan sonraki ilk dénemlerde yiiksek
risk toleransma sahiptirler. Emeklilik donemleri yaklastikga risk alma isteklilikleri
azalmakta ve daha az riskli yatirimlara yonelmektedirler. Diger bir sekilde agiklanacak
olursa; sagkalim analizine gore katilimcilar sistemden ayrilsin ya da ayrilmasin
emeklilik donemine yaklastikga ¢cogu katilimcr risk almaktan kaginmaktadir. Zamanla

degisen diger degiskenler i¢in de benzer bir iliski gegerli olmaktadir.

Tablo incelendiginde bireylerin sistemden ayrilmasini istatistiksel olarak anlaml
bicimde etkileyen degiskenlerin Yas, Cinsiyet, Medeni, Bolge, OdemeOrani, Katk1 ve
Std.Sapma oldugu goriilmektedir. Bu degiskenlerin p degerleri incelendiginde medeni

durum haricinde diger degiskenler anlamhdir. ef

yani basarisizlik oranlar
degerlendirildiginde ise elde dilen bulgularin p degerlerini destekler nitelikte oldugu
goriilmektedir. Buna gore; Oncelikle 6deme orani ile erken ayrilma arasinda negatif
yonli bir iliski bulunmaktadir. Odds oraninin 0,277 olmasi s6zlesmede taahhiit edilen
tutarda katki payr 6demesi yapamayan katilimcilarin yaklasik %72’sinin sistemden

ayrilmada istekli olduklart anlamina gelmektedir.

Katki pay1 ile sistemden ayrilmasindan yine negatif yonlii iliski bulunmaktadir. Odss
orani ise 0,600°diir. Diisiik katki payr 6demesi yapan katilimcilarin sistemden ayrilma

olasilig1 yiiksek katki pay1 6deyen katilimcilardan %40 daha fazladir.
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Cinsiyet ile sistemden ayrilma arasindaki iligki incelendiginde cinsiyetin asir1 derecede
onemli bir degisken oldugu goriilmektedir. 1,399 olan Odds orani erkeklerin sistemden

ayrilma olasiliginin kadinlardan yaklasik %40 daha fazla olduguna isaret etmektedir.

Sistemden ayrilma ile negatif iligkili olan yas degiskeni i¢in Odds orani 0,992 olarak
hesaplanmistir. Buna gore geng¢ katilimcilarin daha yasl yatirimcilara gore sistemden
ayrilma durumu %1 oraninda daha yiiksektir. Yas degiskeni agisindan daha kesin

yorumlarin yapilmasi i¢in daha detayli ¢alismalarin yapilmasi gerekmektedir.

Diger taraftan standart sapmanin da sistemden ayrilma iizerinde pozitif etkisi
bulunmaktadir. Odds oraninin 1,037 olmasi katki pay1 6demesini diizensiz olarak yapan;
yani standart sapmast yiiksek olan; katilimcilarin emeklilik hakki kazanmadan

ayrilmada daha istekli olduklar1 anlamina gelmektedir.

Sag kalma durumu ile ilgili genel bir goriis elde etmek icin oncelikle katilimcilarin
yasam tablosu olusturulmustur. Yasam tablosu zamana gore sagkalim oranlarinin
grafiksel olarak sunuldugu tablodur. Sekildeki ¢izgi zamana (aylara) gore katilimcilarin
sistemden ayrilma durumlarin1 gostermektedir. Diger bir deyisle sistemde kalan

katilimcilarin oranini aylara gore gostermektedir.

Sekil 18: Yasam Tablosu
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Ayrica sekilden zaman ile ayrilma karari arasinda negatif yonli iliski oldugu
goriilmektedir. Zaman ilerledik¢e katilimcilar sistemden ayrilmada daha isteksiz
olmaktadirlar. Yani ayrilmalarin ¢ogu bireysel emeklilik katilim soézlesmesinin
imzalanmasmin ardindan birka¢ yil i¢inde gergeklesmektedir. 36-48. aylar ve 60-72.
aylar arasinda sistemden ayrilma oraninin gorece yiliksek olmasi da ilgi ¢ekicidir.
Katilimeilarin ayrilma ya da sistemde kalmaya devam etme kararlar1 almalarinda bu
zaman araliklarinin mihenk tas1 olduklar1 diisiiniilse de daha kesin ve anlamli bulgular
elde etmek ve yorum yapmak i¢in sisteme katilim zamani ve ayrilma kararlari
arasindaki iligkinin tespit edilmesine yonelik daha detayli ¢aligmalarin yapilmasi

gerekmektedir.

Tablo 24: Sagkalim ve Lojistik Regresyon Modelleri Karsilagtirma Tablosu

ikili Lojistik . .
Modelin anlamlihg: Anlaml Anlaml

Onemli Bulunan Odeme orani Odeme oran1
degiskenler Katki pay1 Katki pay1

Cinsiyet Cinsiyet

Yas Yas

Cocuk sayisi Medeni durum

Risk oran1 (Std. Sapma)  Tkamet edilen il
Onemli bulunmayan Medeni durum Risk orani1 (Std. Sapma)
degiskenler Tkamet edilen il Cocuk sayist

Sagkalim ve ikili lojistik regresyon yontemleri ile bireysel emeklilik katilimcilarinin
sistemden ayrilma durumlarinin incelendigi analizlerde ¢ogu aciklayici degiskenlerdeki
etkilerin benzer oldugu goriilmektedir. Her iki analizde de Odeme orani, Katk1 payi,
Cinsiyet ve Yas degiskenlerinin sistemden ayrilma durumlarina etki eden degiskenler
olarak tespit edilmistir. Ancak zaman igerisinde ¢ocuk sayisinda artis oldugundan ve
zaman ilerledikce katilimcilar sistemden ayrilmada daha isteksiz olduklarindan Ikili
Lojistik Regresyon Analizinde 6nemli bulunan Cocuk sayist ve Standart Sapma

degiskenleri Sagkalim Analizinde 6nemsiz degisken olarak tespit edilmislerdir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Son yillarda gerek gelismis iilkelerde gerekse gelismekte olan {ilkelerde yasanan sosyal
giivenlik sorunlar1 sitemlerin yeniden gozden gecirilmesine ve reform niteliginde
degisiklilerin yapilmasina neden olmustur. Niifusun hizli yaslanmasi, dogum oraninin
diismesi, issizligin ve kayit dist istihdamin artmasi, aktif-pasif dengesinin bozulmasi ve
ekonomik dalgalanmalar bu reforma ihtiyag duyulmasinin nedenleri arasinda yer
almaktadir. S6z konusu sorunlar, devletin sagladig: sosyal giivenlik sisteminin yanisira
bireylerin ve kurumlarin kamusal sosyal gilivenlik sisteminin desteklenmesine
duyduklar1 ihtiyag bireysel emeklilik sisteminin dogmasma ve gelismesine katkida
bulunmustur. Diinyadaki benzer konjonktiir yapisi, Tiirkiye igin hazirlanan bireysel
emeklilik programlarina da 6rnek olmustur. 1994 yilinda Diinya Bankasi’nin yaptigi
oneriler neticesinde 6zel kurumlar tarafindan kurulan ve yonetilen bireysel emeklilik

sisteminin Onii agilmstir.

Bir tlilkede yasayan bireylerin hepsini karsilasacaklari risklere karsi korumayr hedef
edinen sosyal giivenlik sistemlerinde yasanan soysal, kiiltlirel ve ekonomik degisimler
neticesinde olumsuzluklarla karsilagilmistir. Sosyal giivenlik sistemlerinin bireyleri
korumada yetersiz kalmasi ¢esitli reformlarin yapilmasii gerekli kilmistir. Tiirkiye’de
sosyal giivenlik alanindaki caligmalar 2000’li yillarda hizlanmig ancak s6z konusu
caligmalar, 2001 yilinda yasanan ekonomik krizin sicak zamanlarina denk gelmistir.
Tiirkiye bir yandan ekonomik krizle miicadele verirken diger taraftan sosyal giivenlik
icin yeni bir baglangi¢ olmasi amaciyla kurulan bireysel emeklilik sistemi ile tanismistir.

Sistemde 2013 y1l1 sonu itibariyle 4 milyondan fazla katilimci bulunmaktadir.

Ulkeler arasinda énemli farkliliklar bulunmakla birlikte sosyal giivenlik sistemlerinin,
biiyiik ol¢iide ticayakli bir sistem distiine inga edildigi goriilmektedir. Birinci ayak
dagitim esasina dayanan ve zorunlu olan kamu emeklilik sistemine; ikinci ayak ise
emeklilik planlar1 ile mesleki emeklilik fonlarina dayandirilmaktadir. Bireysel emeklilik
sistemi ise 3. ayagi olusturmaktadir. Bireysel emeklilik sistemi; katilimcilarin ¢aligma
doneminde siirmiis olduklar1 refah hayati emeklilik donemlerinde de devam

ettirebilmeleri i¢in katilimcilara emeklilik donemlerinde ilave gelir saglamayi
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hedeflemektedir. Bu da bireylerin emeklilik donemindeki yasam standartlarinin

yiikseltilmesi demektir. Uzun vadede ise ekonomiye kaynak saglanmis olmaktadir.

Bireysel emeklilik sitemleri gelismis iilkelerde goniilliiliik; gelismekte olan iilkelerde ise
zorunluluk esasina dayali olarak kurulmaktadir. Gelismekteki bir iilke olan Tiirkiye’de
ise bireysel emeklilik sisteminin goniilliiliik esasina dayali olarak kurulmus olmasi
dikkat ¢ekmektedir. Bireysel emeklilik sistemi, bireylere emeklilik doéneminde
gereksinim duyacaklar1 gelir i¢in su anki birikimlerini finansla varliklara yonlendirme,
yonetme ve uzun yasama siiresine karst varliklarin degerlerini koruma imkani
sunmaktadir. Buna ek olarak bireysel emeklilik sistemi, birikimlerin degerlendirilmesi
konusunda katilimcilara ¢ok sayida segenek sunmaktadir. Emeklilik sistemi
katilimcilarin birikimlerini bu segenlerin herhangi birine yonlendirecekleri gibi kendi

belirledikleri portféylerde de degerlendirebilmektedirler.

Sisteme katilimin goniillii olmasi, gelir seviyesi ¢ok diistik iilkemiz i¢in katilimin sinirh
kalmasina neden olabilecegi yoniinde goriislerin ortaya ¢ikmasina sebep olmaktadir. Bu
durum ise katilim sayisinin az olmasina ve dolayisiyla hedeflenen sosyal ve ekonomik
amaglara ulasilmasini zorlastiracaktir. Bireysel emeklilik sisteminde karsilagilan bir
diger sorun bireysel tasarruflarin mali piyasalarda degil de yastik altinda saklama
aligkanliginin 6ntine gegilememesidir. Bu durum da bireysel emekliligin gelismesine

engel olmaktadir.

Bireysel emeklilik sistemine iliskin olarak ortaya ¢ikan sorunlar ve duraksamalar giin
gectikce artmaktadir. Bireysel emeklilik sistemi araciligiyla emeklilik hakkini elde
edebilmek i¢in katilimcinin sisteme giris tarthinden itibaren en az on yil sistemde
bulunmak yani diizenli olarak katki paylarini yatirmak ve 56 yasini tamamlamak
zorundadir. Emeklilik sartlar1 nedeniyle bireyler uzun vadeli bu sisteme katilmaktan
uzak durmakta, katilsalar bile aksakliklar, memnuniyetsizlikler yaganmaktadir. Yasam
kosullar1 gere8i gen¢ niifusun; uzun donemli planlar yapamadiklar1 ve daha ¢ok kisa
donemli harcamalara yogunlastiklar1 i¢in sitemin amacina ulasamadan sistemden ¢ikis

yaptiklar1 goriilmektedir.
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Gerek gelismis Tllkelerde gerekse gelismekte olan {ilkelerde bireysel emeklilik
sisteminden ayrilmak miimkiin olmakla birlikte katilimcilarin bazi haklardan
yararlanamamasi s6z konusudur. Tiirkiye’de emeklilik hakki kazanilmadan sistemden
ayrilma s6z konusu oldugunda katilimci istedigi anda birikimlerini alarak sistemden
ayrilabildigi halde bireysel emeklilik sistemine giris tarihinden kaynaklanan siireye
iliskin haklarimi1 kaybetmektedir. Mevcut haklarin kayba ugramamasi ancak vefat,

maluliyet ve is goremezlik durumlarinda miimkiin olmaktadir.

Bireysel emeklilik sisteminin basariya ulasmasinda; Sisteme katilan bireylerin, mevzuat
hiikiimlerine uygun olarak yiikiimliiliiklerini yerine getirmeleri, 6zellikle katki paylarin
diizenli 6demeleri, sistemin uzun vadeli bir yapiya sahip oldugunu bilerek gereken sabri
ve inanci gostermeleri, konjonktiirel gelismelere uygun olarak yatirim kararlarimi
belirlemeleri ve bireysel emeklilik sisteminin kendisi ve isleyisi konusunda
bilgilenmeleri gereckmektedir. Oysa ¢esitli nedenlerden dolay1 bireysel emeklilik

sisteminde kisa vadede ayrilmalar yasanmaktadir.

Broadbent, Palumbo ve Woodman (2006), Munnel ve Sundén (2004, 2006), Basset,
Fleming ve Rodrigues (1998), Poterba, Venti ve Wise (2001), Amromin ve Smith
(2003), Hurd ve Panis (2006), Butrica, Zedlewski ve Issa (2010), Verma ve Lichtenstein
(2006), Engelhardt (2003) yaptiklari ¢aligmalarinda ¢ogunlukla ¢ocuk sahibi olma, yeni
bir gayrimenkul alimi yapma, egitim ihtiyaclarinin ortaya ¢ikmasi, isten ayrilma gibi
likidite sikintisinin ani gelistigi durumlarda bireylerin birikimlerini bireysel emeklilik

sisteminden cektikleri sonucuna ulagmiglardir.

Erken ¢ikislar nedeniyle bireysel emeklilik sisteminin etkin bir sekilde isleyememesi ve
yeterli kaynak birikiminin saglanamamasi s6z konusudur. Ayrica bireysel emeklilik
sisteminden beklenen faydalar da tam olarak gerceklesememektedir. Tiirkiye’de erken
ayrilanlarin sayis1 hayli yiiksekken katilimecilarin erken c¢ikis nedenleri, demografik
Ozellikleri ya da erken ¢ikis davranisi sonucunda sistemin ve firmalarin kars1 karsiya
kaldig1 risklere iliskin bir degerlendirme olmamasi dikkat gekmektedir. Tiirkiye’de bu
konuyla ilgili yapilmis yok denecek kadar az sayida ¢alismaya rastlanilmasi nedeniyle
bu caligma yapilmis olup emeklilik hakki kazanmadan, kendi rizasiyla bireysel

emeklilik sisteminden ayrilan katilimcilar degerlendirilmistir.
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Calismada temel olarak sistemden ayrilan bireysel emeklilik sitemi katilimcilar ile
sistemde kalmaya devam eden bireysel emeklilik katilimcilar1 arasindaki farkliliklar
ortaya konmaya calisilmistir. Bireysel yatirnmcilarin sistemden ayrilma durumu konu
edinilmis ve sistemden erken ayrilmalarini etkileyen faktorler, davranigsal finans boyutu
da ele alinarak, tespit edilmistir. Ana hipotezin “Bireysel 6zellikler ve demografik
Ozellikler bireysel emeklilik sistemi katilimcilarinin sitemden erken ayrilmalarinda
etkendir.” oldugu c¢alismada katilimcilarin risk tercihi, yasi, medeni durumu, gocuk
sayisi, cinsiyeti, 0deme orani ve katki paylar1 ayrilma durumunu etkileyen bagimsiz

degiskenler olarak belirlenmistir.

Emeklilik sirketinden saglanan veriler 3 farkli sekilde smiflandirilmistir. ilk grupta,
54.200 katilmciya ait yas, cinsiyet, medeni durum, egitim ve cocuk sayist gibi
demografik ve sosyoekonomik degiskenler, ikinci grupta ise katilimcilarin katki payi
O0deme takvimine iligskin ve bireysel emeklilik sozlesmeleriyle ilgili detayl bilgilere yer
verilmistir. Calismaya her ay diizenli olarak katki payr 6deyen katilimcilar dahil

edilmis, homojenligin saglanmasi agisindan diger katilimcilar veri setinden ¢ikarilmistir.

Bu kapsamda oncelikle tiim veri setinde ele alinan faktorler ikili lojistik regresyon
yontemiyle incelenmistir. Daha sonra sagkalim analizi yapilarak ikili lojistik regresyon
analizinde elde edilen sonuclar degerlendirilmistir. Sagkalim ve ikili lojistik regresyon
yontemleri ile bireysel emeklilik katilimcilariin sistemden ayrilma durumlarinin
incelendigi analizlerde cogu aciklayict degiskenlerdeki etkilerin benzer oldugu

goriilmiistiir. Her iki analizde de ede edilen katsayilar birbirine ¢ok yakindir.

Ayrica iki analizde de Odeme orani, Katki payi, Cinsiyet ve Yas degiskenlerinin
sistemden ayrilma durumlarina etki eden degiskenler olarak tespit edilmistir. Ancak
zaman igerisinde ¢ocuk sayisinda artis oldugundan ve zaman ilerledik¢e katilimcilar
sistemden ayrilmada daha isteksiz olduklarindan Ikili Lojistik Regresyon Analizinde
onemli bulunan Cocuk sayis1 ve Standart Sapma degiskenleri Sagkalim Analizinde

Oonemsiz degisken olarak tespit edilmislerdir.

Bu bulgulardan hareketle;
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e sozlesmede taahhiit edilen tutarda katki pay1r 6demesi yapamayan katilimcilarin

sistemden ayrilmada daha istekli oldugu,

e (disiik katki payr 6demesi yapan katilimcilarin sistemden ayrilma olasiliginin

yiiksek katki pay1 6deyen katilimcilardan daha fazla oldugu,

e erkeklerin sistemden ayrilma olasiligiin kadin katilimcilardan daha fazla

oldugu,

e genc katilimcilarin daha yaslt yatirimeilara gore sistemden ayrilma olasiliginin

daha yiiksek oldugu,

e Riskten kacinan bireylerin  bireysel emeklilik sisteminden ayrilma

istekliliklerinin daha fazla oldugunu séylemek miimkiindiir.

Diger taraftan her iki analizde 6nemli bulunmayan farkli degiskenler tespit edilmistir.
Ikili lojistik regresyon analizinde ¢ocuk sayis1 arttikca sistemden ayrilmalarda da artis
goriilmektedir. Ancak sagkalim analizindeki zaman faktérii g6z Oniinde
bulunduruldugunda c¢ocuk sayisinin 6nemsiz bir degisken oldugu ciinkii zaman ile
yiiksek korelasyon bulundugu gorilmiistiir. Ayrica ikili lojistik regresyonumda
sistemden ayrilma iizerinde pozitif etkisi bulundugu 6nemli bulunan standart sapmanin
yine ayni nedenden dolayr sagkalim analizinde 6nemsiz oldugu goriilmiistiir. Son olarak
ikili lojistik regresyon analizinde medeni durum ve ikamet edilen il ile ayrilma durumu
arasinda anlamli bir iligkiye rastlanmazken sagkalim analizinde bu degiskenler ile

ayrilma durumu arasinda iliski tespit edilmistir.

Bireysel emeklilik sisteminin amaglarina ulagsmasi i¢in uzun vadeli bir yatirim olarak
kabul gormesi ve katilimin saglanmasindan sonra katilimcilarin uzun vadede sistemde
kalmaya devam etmesi gerekmektedir. Gerek daha 6nce yapilan ¢alismalar gerekse bu
calismada elde edilen bulgular degerlendirldiginde cesitli nedenlerden ya da ¢esitli
sosyo-ekonomik nedenlerden dolayr katilimcilarin emeklilik hakki kazanmadan
sistemden ayrildiklar1 goriilmektedir. Hem bireysel emeklilik sirketleri hem de

gelecegini garanti altina almak isteyen katilimcilar agisindan risk olusturan bu sorunun
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etkili bir sekilde ¢oziime kavusturulmasi gerekmektedir. Bunun i¢in oncelikle sistem
hakkinda bireylerin bilgilendirilmesi olduk¢a o6nemlidir. Ayrica bireyler sistemde
kalmaya devam ettiklerinde saglayacagi faydalarin da Onemi hakkinda bilgi
saglanmalidir. Bireysel emeklilik sisteminde erken ayrilmalarin yasanmamasi; sosyal
giivenlik sistemindeki boslugu doldurmak ve calisanlarin ¢aligma dénemindeki refah
diizeylerini emeklilik donemlerinde devam ettirmek iizere gelistirilen bireysel emeklilik

sisteminin saglikli bir sekilde islemesi a¢isindan hayati 6nem tasimaktadir.

Katilimcilarin ayrilma ya da sistemde kalmaya devam etme kararlar1 almalarinda etkili
olan faktorlerin daha kesin olarak tespit edilmesi ve anlamli bulgular saglanmasi igin
sisteme katilim zamani ve ayrilma kararlar1 arasindaki iligkinin tespit edilmesine
yonelik daha detayli calismalarin yapilmasi gerekmektedir. Buna ek olarak bilgi
eksikligi nedeniyle tiim katilimcilar ¢alismaya dahil edilememistir. Bireysel
katihmcilarin ~ sosyoekonomik ve demografik oOzelliklerine iliskin  bilgilerin
tamamlanarak daha ayrintili analiz yapilmasi daha anlamli sonuglarin elde edilmesine
katkida bulunacaktir. Buna ek olarak isten ayrilma, egitim masraflari, gayrimenkul
alimi, vefat ve sakatlik gibi bireyler i¢in ani bir sekilde gelisen olaylarin gergeklesme
zamanlarmin bilinmesi ve analize dahil edilmesinin bireysel emeklilik sistemi
katilimcilarinin erken ayrilma davraniglarinin anlasilmasina onemli derecede katkida

bulunulacag diisiiniilmektedir.
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