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1) BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMININ EKONOMIK ETKILERI

Goniilli katilima dayali ve belirlenmis katki esasina gore olusturulan Bireysel Emeklilik

Sisteminin amaglari su sekilde siralanabilir:

Ek bir gelir saglanarak refah diizeylerinin yiikseltilmesi: Kamu sosyal gilivenlik
sisteminin tamamlayicist olarak, bireylerin emeklilie yonelerek tasarruflarinin
yatirnma yonlendirilmesi ile emeklilik doneminde ek bir gelir saglayarak refah
diizeylerinin yiikseltilmesi miimkiin olacaktir.

Ekonomiye uzun vadeli kaynak yaratarak istihdamin artirdlmasi: Bu sisteme giren
katilimcilarin yapmis olduklari 6demeler yatirima yonlendirilirken, hem devletin hem
de 6zel sektoriin borglanma ihtiyacini karsilamaya yonelik bir ¢6ziim olacaktir.
Ekonomik kalkinmaya katkida bulunulmasinin saglanmasi: Emeklilik fonlari
sayesinde uzun vadeli kaynak bulma ihtiyaci karsilandik¢a, daha fazla {iretim

yapilabilmesi miimkiin olacaktir.

Bu amagclar dogrultusunda, Bireysel Emeklilik Sisteminin ekonomik etkileri dar ve

genis anlamda olmak tizere ikiye ayrilabilir:

Bireysel emeklilik sisteminin dar anlamda ekonomik etkileri, bireylerin tasarruf
miktarin1 artirmak ve tasarruf etme aliskanhiginin gelistirilmesini kapsamaktadir.
Bireylerin kendi istedikleri emeklilik yatinm fonlarina yatirim yapabilmelerine,
kendileri agisindan daha fazla getiri sunan finansal araglara yatirim yapmalarina olanak
sunmaktadir. Bu durum kaynaklarin verimli kullanilmasina isaret etmektedir.

Genis anlamda ekonomik etkiler ise i¢ bor¢lanma politikalarini, o6zellestirme
uygulamalarini, ekonomik istikrarin saglanmasini, gelir dagilimini, finansal piyasalar
ve yatirimlar iizerine etkisini, calisanlarin ve isverenlerin iizerindeki etkisini ve en

onemlisi ekonomik biiylime iizerine etkisini kapsamaktadir.



2) TASARRUF

Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde kamu kesimindeki agiklar, ekonomik
biiyiimedeki yavaslik ve devletin etkili harcamalar konusundaki zayifligi biitge agiklarini
artirmaktadir. Tasarrufun artirilmasi igin yapilan caligmalar biitge agiklarinin da azalmasina

neden olacaktir. Gelisme gdstermekte olan bireysel emeklilik sistemi ile tasarruf orani

artirilarak fon birikiminin gerceklestirilmesi amaclanmaktadir. Ekonomik biiyiimede istikrar

kazanmak amaciyla tasarruflarin  artirilmasi  yoluna gidilmesi, Tirkiye’nin ekonomik

sorunlarinin ¢coziimunde etkili olacagina inanilmaktadir.

Tasarruf denilen olgu genel olarak elde edilen gelir ve bunun tiiketimi arasindaki farktir.

Baska bir ifadeyle, elde edilen gelirin bir kisminin harcanmasi sonucunda elde kalan yani
harcanmayarak bir kenara koyulan kismi, tasarruf olarak adlandirilmaktadir. Ekonomik

buyumenin gerceklesmesi ve istikrarli bir sekilde siirdiiriilmesi icin Uretimin ve vatirimin

artirtlmas1 gerekmektedir. Bu ise tasarruf ile gergeklesmektedir. Tasarruf artiginin yiiksek

oldugu iilkeler genellikle yerli {iretim yapmakta ve yeni yatirim alanlar1 yaratarak ekonominin

canlanmasini saglamaktadirlar.

Bir iilkede tasarruf eksikligi 6nemli bir sorundur. Tasarrufun eksik olmasi demek

harcamalarin yani tiiketimin ¢ok olmasi demektir. Tiiketimin artmasi1 milli gelirin artmasini her

durumda saglayamayacagi i¢in tilketime dayali ekonomik biiylimenin de risk tasidigi
bilinmektedir. Bir iilkenin iiretim yapabilmesi ve bunun sonucunda getiri elde edebilmesi i¢in
yeni lretim sahalart olusturmasi gerekmektedir. Bu iiretim sahalarinin olusturulmasi igin

tasarruf birikimi 6nemli bir yere sahiptir. Diger bir ifadeyle, tasarruf birikimi ile yeni yatirim

alanlar1 yaratilmaktadir. Tasarruflarin yatirimlart karsiliyor olmasi ise iilkenin ekonomik

gelisimini desteklemektedir.

Yeni vatirinm alanlarinin yaratilmasini, vasam kalitesinin artirilmasin1 ve ekonomik

biiylimenin gerceklesmesini saglayan unsur ulusal tasarruflardir. Ulusal tasarruflar, bir {ilkenin

ekonomik gelisme gostergelerinden biri olarak kabul edilmektedir. Ozel ve kamu kesiminin

toplamindan olusan ulusal tasarruflarin, Turkiye’de bir diisiis egiliminde oldugu gorilmektedir.

Diger yandan kamu harcamalarinin {iretkenligi desteklememesi ve kamu politikalarinin yanlis
uygulanmasi, biitge agiginin artmasina ve kamusal tasarruflarin azalmasina neden olmaktadir.
Kamusal tasarruflarin azalmasimin diger bir nedeni ise yasliliktir. Yash niifusun artmasi

emeklilik harcamalarinin artmasi anlamina gelmektedir.



Ulusal tasarrufun diger bileseni 6zel tasarruftur. Ozel tasarruflar, bir iilkenin ekonomik

biiylimesini saglamak ve gerekli yatirimlarin yapilmasi i¢in 6nem tagimaktadir. Finansal olarak
temel kaynak olarak goriilen 6zel tasarruflarin saglanmasi hiikiimetin olusturacagi politikalarla
gerceklesmektedir. Finansal piyasalar1 degerli kilmak ve yapilan tasarruflarin degerlenerek
bireye dénmesini saglamak, ayn1 zamanda ekonominin de canlanmasini saglamaktadir. Ozel

tasarruflarin artmasi veya azalmast ise reel ticretlere baglhdir.

Bireyler, tasarruf mekanizmasinin en kii¢iik ama en etkili yapisidir. Calisan bireyler,

gelirlerinin bir kismu ile tasarrufa yonelerek gelecege yatirim yaparlar. Bireyin iicretinin
artmasi, tasarruf yapabilmesini de kolaylastirmaktadir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde
yasayan aileler, gelismis iilkelerde yasayan ailelerle kiyaslandiginda daha az tasarruf
yapmaktadir. Tasarruf eksikligi de yatirnrm maliyetinin ve faiz oranlarinin artmasina yol
acmaktadir. Ayrica dovizde meydana gelen yiikselme ithalatin pahalilasmasina, tiiketim
mallarimin fiyatlarinin artmasina neden olmaktadir. Bu durum ireticiyi etkiledigi gibi tiiketiciyi
de olumsuz yonde etkilemektedir. Artan maliyetler ve pahalilagma sonucu gelirde herhangi bir
artisin olmamasi, tiikketicinin alim giiciinii azaltmaktadir. Satin alma giicii azalan bireyin tasarruf

yapma imkani zorlagsmakta ve tasarruf miktarlar giderek azalmaktadir.

Gegmisten giiniimiize kadar uygulanmis ve hala da uygulanmakta olan tasarruf
politikalari ile yurt i¢i tasarruflarin artirtlmasini amaglamistir. Tasarruf oranlarinin artmasi ve
yatirimlari karsilayabilmesi, ekonominin saglikli olduguna isaret etmektedir. Tasarruf eksikligi
giderilmis olan tilkeler, yatirim konusunda finansal sorun yasamamakta ve bu nedenle disa olan
bagimliliklar1 azalmaktadir. Biit¢enin agik vermedigi ve dis bor¢lanmanin azaldig bir tilkede

ekonominin biiytidiigii ve istikrar kazandig1 bilinmektedir.

Tiirkiye’de 2003 yilinda uygulamaya gecirilen Bireysel Emeklilik Sisteminin ekonomik
anlamda en 6nemli amaci, yurt ici tasarruflar1 artirmak ve uzun vadede ekonomik biiylimeyi
gerceklestirmektir. Bu amaglara ulasabilmek igin, Bireysel Emeklilik Sisteminin etkili bir
tasarruf araci haline getirilmeye calisildig1 goriilmektedir. “Tasarruf Egilimleri Arastirmast”nin
2021 yil1 birinci en ¢ok tercih edilen tasarruf arac1 %34 ile BES olmustur. Diger tasarruf araglari
ise; Yastik alt1 altin ve nakit (TL ve Doviz), TL vadeli hesap, Doviz vadeli hesap, Vadesiz

hesap, Hisse senedi, Hazine bonosu vb.

Tasarruf aract olan BES hem bireyi tasarrufa yonlendirmekte hem de biriken fon
kaynaklar ile piyasay1 canlandirmaktadir. Biriken fonlarin piyasada degerlendirilmesi ise yeni

yatirim alanlarimin dogmasina yol agmaktadir.



Istege bagh bireysel emeklilik sistemine katilan bireylerin énemli bir kisminmn gelir
seviyesinin yiiksek oldugu bilinmektedir. Sisteme katilanlardan belli tutarda bir prim talep
edilmektedir. Yiiksek gelire sahip olan bireylerin bu primi 6derken biit¢eleri zorlanmamaktadir.
Bu sayede gelecege yatirim yaparken ¢ok rahat karar verebilmektedirler. Ancak gelir seviyesi
diisiik olan bireyler ise ya tasarruf yapmamayi1 ya da diisiik tutarlarda tasarruf yapmayi tercih
etmektedirler. Dolayisiyla bireylerin sahip olduklari gelir diizeyi, BES’e katilip katilmama
konusunda alacaklar1 kararin en énemli belirleyicisidir. Ozellikle gelir seviyesi diisiik olan
bireylerin zorunlu tiiketim ihtiyaglarina ayirdiklari biitgenin biyiikliigii, otomatik olarak
tasarruf egilimlerini azaltmaktadir. Zorunlu ihtiyaglara olan talebin hi¢bir zaman azalmayacak
olmasi, tasarruf egiliminin de siirekli diigiik bir seviyede kalmasina neden olmaktadir. Tim
bunlarla birlikte, Tiirkiye’de enflasyon oranlarinin genel olarak yiiksek olmasi ve buna ragmen
ticretlerde meydana gelen kismi artislar, diger bir deyisle reel {icret kayiplar1 bireylerin alim
giiclinii azaltmaktadir. Dolayisiyla bireylerin tasarruf yapmasini engelleyen en 6nemli faktorler;

gelir seviyelerinin ve alim gii¢lerinin diislik olmasidir.

Ancak devlet her seye ragmen, ulusal tasarruflari artirmak igin kurumsal bir tasarruf
politikas1 olan BES’1 desteklemektedir. Bu destek sayesinde bireysel emekliligin hem iilkeye
hem de bireye faydali olacagina inanilmaktadir. Tasarruflarin yeterli diizeyde olmasi
yatirimlarin artmasina, piyasanin canlanmasina ve ekonomik biiylimeye katki saglayacagi
diistiniilmektedir. Bireysel emeklilik sisteminde tasarruflarin desteklenmesi amaciyla 1 Ocak
2013 tarihinde devlet katkis1 uygulamasi hayata gecirilmistir. Devletin sisteme dahil olmasi, bu
sisteme olan giiveni artirmaktadir. Desteklenen bu sistem ile tasarruf aciginin azaltilmasi
amagclanmaktadir. Bu sistemi daha etkin kilmak ve tasarruf oraninin daha hizli artmasi amaciyla
2017 yilinda otomatik (zorunlu) katilima dayali bireysel emeklilik sistemi aktif hale
getirilmigtir. Zorunlu katilmin bir diger adi, zorunlu tasarruftur. Calisanlarin aldiklari
ticretlerden zorla kesinti yapilarak fon kaynaklar1 cogaltilmakta ve tasarruf hizi artirilmaktadir.
Bu durum tilkenin ekonomik gelisimi agisindan olumlu bir etki olarak degerlendirilebilir. Fakat
son dénemlerde yasanan ekonomik dalgalanma, enflasyon artisi, doviz kurunun yiikselmesi ve
boylece tiikketim mallarinin fiyatinin artmasi, ¢alisanlarin maddi agidan zorluk yasamasina
neden olmaktadir. Ciinkii yasanan tiim bu olumsuzluklarla baglantili olarak hayat standardinin

yiikselmesi, ¢alisanlarin ticretlerini de otomatik olarak azaltmaktadir.
3) FONLARIN KULLANILDIGI ALANLAR

Emeklilik yatirnm fonlari, bireysel emeklilik sistemi katilimeilarinin katki paylarimin

degerlendirildigi sermaye piyasasit kurumudur. Portfoy yoneticileri, fonlarin ydnetiminden



sorumlu tutulmaktadir. Fonlar arasindan katilimcilarin risk profiline uygun olan yatirim
aracinin tercih edilmesinde yol gosterici olmaktadirlar. Bu fonlar; devlet tahvili, hisse senedi,
kamu bor¢lanma araglari, kiymetli madenler fonu, para piyasasi fonu, karma fon ve katilim

fonu gibi yatirim araglarindan olusmaktadir.

Bireysel emeklilik sistemi, piyasa mekanizmasina bagli olarak islemektedir. Bu nedenle
bir getiri garantisi bulunmamaktadir. Yatirim fonlarinin risk ve getiri oranlaria bakilarak en
uygun fona yatirim yapilmasi, katilimcilarin tercihine baghdir. Bir tercihi olmayan katilimcinin

birikimleri standart fonda degerlendirilmektedir.

Otomatik katilimda sisteme katilan ¢alisanlar, 2 aylik cayma siiresi boyunca sisteme

Odedikleri katki paylar1 baglangic fonunda degerlendirilmektedir. Cayma siiresi sonunda fon
tercihi olmamasi halinde baslangi¢ fonunda degerlendirilmeye devam etmektedir. Eger ¢alisan

tercih sunarsa standart fona veya diger fonlara gecis yapilmaktadir.

Bireysel emeklilik sistemine katilanlara, emeklilik sirketleri tarafindan faizli ve faizsiz
fon olmak iizere iki segenek sunulmaktadir. Buradaki amag, faiz konusunda tedirginlik yasayan
katilimcilarin faiz igermeyen finansal araglara yatirim yapmalariin 6niinii agmaktir. Faizsiz
fonlar, katilim veya alternatif fon adi altinda sunulmaktadir. Faizsiz fon olarak piyasaya arz
edilen kira sertifikalar1 islam hukuk ilkelerine gore organize edilmektedir. Kira sertifikalarina
iliskin talebin fazla olmasinin en 6nemli 6zelligi ‘faizsiz emeklilik planlari’ ger¢evesinde hayata
gecirilmesidir. 1 Ocak 2013 tarihinde uygulanmaya baslanan devlet katkisi fonlar1 da faizli ve

faizsiz olarak simiflandirilmistir.

Faizsiz emeklilik yatinm fonlarinin igeriginde bulunan finansal enstriimanlar 6zetle

sunlardan olusabilmektedir:
e Katilim bankalarinda agilacak TL, Euro, Dolar katilma hesaplari,

e Faiz barindirmayan TL, Euro, Dolar cinsi varliklar ile altin ve glimiis gibi kiymetli

madenleri igeren sermaye piyasasi araglari,
e Katilim endeksine ve katilim bankacilig1 prensiplerine uygun hisse senetleri,
e Altin ve kiymetli madenler,
e Faizsiz menkul kiymet yatirim fonlari,

e Tiirkiye’de veya yurtdisinda ihrag edilen kira sertifikas1 vb. faizsiz bor¢lanma araglari.



Katilimeiya, kendisine tanimman devlet katkisini istedigi fonda degerlendirme hakki

sunulmustur.

Emeklilik fonlari, genellikle gelir elde etmek amaciyla bor¢ olarak verilmektedir.
Bireysel emeklilik fonlar1 sayesinde devlet ihtiya¢c duydugu kaynaklara daha kolay bir sekilde
ulasabilmektedir. Boylece devlet borg ihtiyacini karsilamakta ve buna ek olarak para degerini
istikrarl olarak korumaktadir. Ozellikle kriz dénemlerinde fonlar aras1 gegislerin sik yasandig
goriilmektedir. Piyasanin olumsuz etkisinden zarar gormemek adina yatirimcilar daha giivenli

yatirim araglarina gecis yapmaktadirlar.
Bireysel Emeklilik Sisteminde fonlarin ¢esitleri sunlardir:

e Hisse Senedi Fonu: Fon portfoyiiniin en az %801 devamli olarak yerli ve/veya yabanci

ihracgilarin paylarindan olusan fondur.

e Borglanma Araglart Fonu: Fon portfoyliniin en az %801 devamli olarak yerli ve/veya
yabanci kamu ve/veya 6zel sektor bor¢lanma araglari ile kamu bor¢glanma araglariin

konu oldugu ters repodan olusan fondur.

e Katihm Fonu: Fon portfoyliniin tamami devamli olarak kira sertifikalari, katilma
hesaplari, ortaklik paylari, altin ve diger kiymetli madenler ile faize dayali olmayan

diger para ve sermaye piyasasi araclarindan olusan fondur.

e Karma Fon: Her birinin degeri fon portféyiiniin %20’sinden az olmayacak sekilde, fon
portfoyiiniin en az %80’1 ortaklik paylari, bor¢lanma araclari, altin ve diger kiymetli

madenler ile kira sertifikalarinin en az ikisinden olusan fondur.

e Para Piyasast Fonlar: Portfoyliniin tamami devamli olarak, vadesine en fazla 184 giin
kalmis likiditesi yliksek para ve sermaye piyasasi araglarindan olusan ve portfoyiiniin

giinliik olarak hesaplanan agirlikli ortalama vadesi en fazla 45 giin olan fondur.

e Kiymetli Madenler Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80’1 devamli olarak altin ve diger
kiymetli madenler ile bunlara dayali para ve sermaye piyasasi araglarindan olusan

fondur.

e Endeks Fonu: Fon portféyiiniin en az %80’i Kurul tarafindan uygun goriilen bir endeks
kapsamindaki varliklarin tiimiinden ya da 6rneklem yoluyla secilen bir kismindan
olusan ve baz alman endeks ile fonun birim pay degeri arasindaki korelasyon
katsayisinin en az 0,9 olmasmi ve endeksteki artis kadar bir getiri elde etmeyi

hedefleyen fondur.



e Fon Sepeti Fonu: Portfoyiiniin en az %80’i yatirnm fonlarinin ve borsa yatirim

fonlariin katilma paylarindan olusan fondur.

o Katki Fonu: Bireysel Emeklilik Sisteminde Devlet Katkist Hakkinda Yonetmelik
kapsaminda olusturulan ve katilimcilar adina 6denen katki payinin degerlendirildigi

fondur.

o Degisken Fon: Portfoy smirlamalar itibariyla yukaridaki tiirlerden herhangi birine

girmeyen fondur.

e Yasam Dongiisii / Hedef Fon: Katilimcinin emeklilik tarihi, risk algis1 ve yas vb.

ozellikleri dikkate alinarak yatirim stratejisi olusturulan fondur.

e Standart Fon: Sisteme giris asamasinda herhangi bir fon tercihinde bulunmayan
katilimcilarin birikimleri, standart fonda yatirima yonlendirilir. Bu amagla emeklilik
planlarinda, biri “faiz igermeyen” yatirim araglarina yonelik tercihte bulunan

katilimcilara sunulmak tizere en fazla iki adet standart fon tanimlanabilir. Standart fon

olarak tanimlanan fon portfoyiiniin;

v Asgari %60’1 Hazine Mistesarliginca ihrag edilen TL cinsinden borglanma

araglarinda, gelir ortaklig1 senetlerinde veya kira sertifikalarinda,

v' Azami %40’1 TL cinsinden mevduatta, katilma hesabinda, ters repoda, yurtigi
organize para piyasasi islemlerinde, borsada islem gormesi kaydiyla bankalar
veya yatirim yapilabilir seviyede derecelendirme notuna sahip olan diger
ihraggilar tarafindan ihra¢ edilen bor¢lanma araglarinda, kira sertifikalarinda,
BIST 100 endeksindeki veya Borsa Istanbul A.S. tarafindan hesaplanan katilim

endekslerindeki paylarda yatirima yonlendirilir.

4) FONLARIN ETKILERi

Bireysel emeklilikte bireyler, emekliliklerinde elde edecekleri gelirin fayda seviyelerini
korumak amaciyla, emeklilige yaklasirken portfoy yapilarini degistirerek yatirim riskine karsi

Onlemleri artirmaktadirlar. Bu nedenle, yatirimlara doniik yasam dongiisii  yaklasimi

gelistirmeleri Onerilmektedir. Bu stratejiyle, gen¢ bireyler daha fazla kazanma sansi ile daha
riskli triinler secerken, emeklilige yaklasan bireyler varlik degerlerindeki diisme riskini

onlemek i¢in sabit faizli tiriinler segcmektedirler.



Gelismekte olan iilkelerde bireysel emeklilik fonlarmin yerel sermaye piyasalarinin
gelismesine katkisi sinirli olmaktadir. Genel olarak, derin olmayan ve ¢esitlendirilmis sermaye
piyasasi olmayan iilkelerde yatirimlar ya yurtdisinda yapilmakta ya da devlet tahvillerine
yogunlagmaktadir. Ancak hiikiimetler, daha ¢ok devlet tahvillerine yatirim yapilmasini tercih

etmektedirler. Devlet tahvillerine ve banka mevduatlarina vapilan vatirnmin vogunlugu

nedenivle, bireysel emeklilik fonlan verel sermaye piyasalarinin gelismesine cok az katkida

bulunmustur. Birgok lilkede emeklilik fonlarinin ¢ok riskli yatirim araglaria biiyiik miktarda

fon aktarimi yaparak daha fazla getiri elde etmelerine dair diizenlemeler esnek tutulmustur.

1 Ocak 2013 tarihinde hayata gegcirilen devlet katkisi ile yeni bir fon olusturulmustur.
Devlet katkisi fonlari, her katilimer adina ayr hesaplarda toplanmaktadir. Katilimei, devlet
katkis1 fonundan yararlanmak icin sistemde en az 3 yil kalmak zorundadir. Bu siireyi
tamamlamadan ayrilmasi halinde fondan yararlanamamaktadir. 3-6 y1l arasinda katki 6demesi
yaptiktan sonra ayrilirsa %15’ine, 6-10 yil arasinda katki 6derse %35’ine, 10 yil katki pay1
odeyip emekli olmadan sistemden ayrilirsa %60°1na hak kazanmaktadir. Emeklilik, 6liim veya
maluliyet gibi nedenlerden dolay1 sistemden ayrilirsa devlet katkisi fonunun tiimiinden

yararlanmaktadir.

Emeklilik fonlari, bircok iilkede ulusal kalkinmavi finanse etmektedir. Biriken kamu

emeklilik fonlar1; kamu altyvapi calismalarinda, kamuya fayda saglayacak hizmet sunumunda

ve sanayilesmeyi finanse etmek icin kullanilmaktadir. S6yle ki, yatirim araglarindan olan devlet
tahvili ve menkul kiymet alimu ile konut, altyap1 ve ¢evre oncelikleri gibi ulusal kalkinmada
0zel emeklilik fonlarmin roliiniin biiyiik oldugu goriilmektedir. Nitekim bireysel emeklilik
yoneticileri, emeklilik ve hayat sigortasi sirketleri insanlarin emeklilik birikimlerinden en fazla

yarar saglayan finansal sektorler olmustur.

Ulusal emeklilik fonlari, uluslararasi biiyiik finans kuruluglariin yan kuruluslaridir.
Gelismekte olan iilkelerde, insanlarin emeklilik birikimlerinin uluslararasi finans
kuruluglarinda degerlendirilmesi 6nem tasimaktadir. Emeklilik sistemlerinin 6zellestirilmesi,
ulusal kalkinma amaci yerine yiiksek kar amaci tasiyan uluslararasi finansal sirketlerin elinde
ekonomik giiciin yogunlagmasma katkida bulundugunu gdstermektedir. Gergekten de,

ozellestirme ile emeklilik fonu yoneticilerinin yliksek diizeyde kar elde ettigi goriilmiistiir.

Bireysel emeklilik sisteminin perde arkasindaki rolii, Hazine Miustesarligi’nin uzun

vadeli borclanmasini saglamak icin kaynak varatmak ve boOvlece i¢ tasarruflarin artmasini

desteklemektir. Bireysel emeklilik sisteminin “piyasa” olarak adlandirilmasimin nedeni ise




devletin, sermaye ihtiyacinin karsilanmasinda yeni bir arag olarak degerlendirilmesidir. 2001
krizinin yasandigi donemde bireysel emeklilik sisteminin ¢aligmalari da baglamig ve bu durum
krizden ¢ikis yolu olarak degerlendirilmistir. Sonugta piyasaya siirekli fon kaynag1 saglayacak
olan sistem bireysel emeklilik fonlaridir. Fon akisinin siirekli olmasi, krizi kolay atlatmanin

yolu olarak goriilmiistiir.

Finansal piyasalarda olusan siddetli dalgalanmalar ve krizler, hisse senedini ve tahvili
etkilerken, ayn1 zamanda yatirima dayali emeklilik fonlarini da etkilemektedir. Kiiresel boyutta
yasanan finansal krizler, fonlamaya dayali1 emeklilik sistemlerine duyulan giiveni sarsmaktadir.
Ozellikle 2008 yilinda yasanan kiiresel kriz ile birlikte bireysel emeklilik fonlarmin net varlik
degerlerinde azalma ve yiiksek bir orana sahip hisse senedinden tahvile dogru bir gegis
goriilmustiir. 2008 yilinda Sili'deki emeklilik sirketlerinin 1982-2008 doneminde elde ettikleri
getirilerin %60'm1 kaybettigi goriilmiistiir. Kriz nedeniyle daha diizensiz, giivencesiz ya da yar1
zamanli ¢alisma sekilleriyle karsilaganlar sisteme daha az katki yapmaya baglamistir. Bu
durum, yash yoksullugunun yeniden giindeme gelmesine neden olmustur. Dayanigma
unsurunun giiclendirilmesi, emeklilik gelirlerinin iyilestirilmesi adina emekliler icin ek

yardimlarin sunulmasi gerektigi diisiincesi, siyasi baski yaratilmasina yol agmastir.

2007 yilinda OECD iilkelerinde toplam emeklilik fonlar1 biiytikliigii 2006 yilina gore
%7,8 biiyiime kaydetmistir. Ancak 2008 yilinda yasanan ekonomik kriz nedeniyle hisse senedi
piyasa endeksleri yar1 yariya inmistir. Bu diisiis emeklilik fonlarinda da etkisini gostermis ve
fon varliklarinda %20’ye varan deger kayiplari yasanmistir. OECD iilkelerindeki emeklilik fon
varliklarinin yarisindan fazlasini olusturan ABD’de Ocak-Ekim 2008 arasi nominal fon getirisi
-%21,5’tir. Tlgili donemde en fazla negatif nominal getiriye sahip OECD iilkesi -%30 ile Irlanda
olmustur. Toplam 27 OECD iilkesinden 15’1 -%10’un altinda nominal kayip yasamistir. Tim
diinya iilkelerinde etkisini gosteren ekonomik kriz, iilkelerin ¢ogunda emeklilik varliklarinda
kisa vadede deger kayiplarina yol agarken, Tiirkiye gibi iilkeler sabit getirili varliklardan olusan

portfdyleriyle krizin etkisini daha az hissetmislerdir

2008 finansal kriz ve sonrasinda yasanan ekonomik gerilemenin baslamasiyla birlikte
finanse edilen emeklilik fonlar1 deger kaybetmistir. Avrupa’da kriz ile birlikte emeklilik fonlar1

yatirrmlarinda %15-35 arasinda negatif bir reel getiri elde edilmistir. Kriz sonrasi yasanan

ekonomik gerileme sonucu artan issizlik ile birlikte calisanlar, vaslilarin emekli ayliklarini

finanse etmede vyetersiz kaldiklar1 gibi kendileri icin de ek emeklilik geliri olarak birikim

yapmalarini_siirdiirmekte zorlanmalarma neden olmustur. Ayrica, kriz nedeniyle birikim

yapilan hesaplarin finansal piyasalarda yasanan dalgalanmaya karsi kirillgan yapisi ortaya



¢ikmistir. Bu nedenle insanlar emeklilik tasarruflarinin daha dikkatli bir sekilde yonetilmesi
amaciyla politika yapicilarin, diizenleyicilerin ve denetgilerin bu konuda daha hassas olmalari

gerekliligini vurgulamiglardir.

Tirkive’de 2003 vyilinda uygulamaya baslanan Bireysel Emeklilik Sisteminin, diger

OECD iilkelerinde uygulanan sisteme gore fon biyikligi acisindan daha kiiciik ve tercih

edilen finansal yatirim araglarinin daha az risk tasidigi belirtilmektedir. Bireysel emeklilik

sisteminin isleyisinde net bir sistemin oturmamis olmasi, olasi krizlerde fon varliklarinda deger

kayiplar1 yasanmasina neden olabilmektedir. 2008 finansal krizinden Tiirkiye’deki emeklilik

yatirnm fonlarimin diger iilkelere gore daha az olumsuz etkilenmesinin nedenleri arasinda

katilimcilarin disiik risk profiline sahip olmasi, kamu borclanma senetlerine ve repovya olan

talebin cok olmasi sOylenebilir.
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