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THE ROLE OF INTEREST-FREE PRIVATE
PENSION SYSTEM IN INCREASING THE
RATE OF DOMESTIC SAVING IN TURKEY

TURKIYE'DE YURTICI TASARRUF ORANININ ARTIRILMASINDA
FAIZSiZ BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMININ ROLU!
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Abstract

The role of investments is crucial for countries to achieve a sustainable growth trend. The resources
required for the financing of the investments to be made are provided from domestic and foreign sources.
Especially in terms of developing countries, making investments with domestic savings is very important for
economies to be efficient and sustainable. Least -developing and developing countries provide the resources
they need for investment from foreign sources if the domestic savings are inadequate, which causes the
current account deficit of the country, deterioration of the balance of payments, difficulty in finding sources,
borrowing with high interest and if the foreign capital leaves the country, it causes the economic fragility in
the economics. The State implements a number of incentives to protect against such negative effects and to
increase the domestic savings rate. In this study, it is discussed the importance of domestic saving rates in
terms of developing countries, the incentives applied to increase the domestic savings rate in Turkey, the
importance and potential role of private pension and automatic participatory private pension system and
especially the importance and potential role of the interest-free private pension system in raising the
domestic savings rate has been examined.
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Ozet

Ulkelerin suirdtrtlebilir bir bliyime trendi yakalamasi agisindan yatirimlarin rold oldukga buyuktir.
Yapilacak olan yatirimlarin finanse edilmesi i¢in gerekli olan kaynaklar ise yerli ve yabanci kaynaklardan
saglanmaktadir. Ozellikle gelismekte olan tlkeler agisindan yatirimlarin yerli (yurtici) tasarruflarla yapilmasi
ekonomilerinin verimli ve strdtrulebilir olmas: acisindan oldukca 6nemlidir. En az gelismis ve gelismekte
olan tulkeler, yatinm icin ihtiya¢c duyduklari kaynaklari1 yurtici tasarruflarin yetersiz olmas: durumunda
yabanci kaynaklardan saglamakta bu ise Utlkenin cari aciginin artmasi, 6demeler dengesinin bozulmasi,
kaynak bulmakta zorlanilmasi, yuksek faiz ile borclanma ve yabanci sermayenin Ulkeyi terk etmesi
durumunda ekonomide kirilganliga sebep olmaktadir. Devlet ise bu tiir olumsuz etkilerden korunmak ve
yurt ici tasarruf oranini artirmak icin bir takim tesvikler uygulamaktadir. Bu calismada ise sirasi ile yurtici
tasarruf oranlarinin gelismekte olan ulkeler acisindan oO6nemine, Turkiye’de yurtici tasarruf oraninin
artirilmasi i¢in uygulanan tesviklere, bireysel emeklilik ve otomatik katilimli bireysel emeklilik sistemi ile
O0zelde de faizsiz bireysel emeklilik sistemlerinin yurtici tasarruf oraninin artirilmasindaki 6nemi ve
potansiyel rolti ele alinmistir.
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GIRIS

Sturdurtlebilir ekonomik blUytme isteyen tim Ulkeler ve 6zellikle de gelismekte olan
tlkeler yatirnmlarin finanse edilmesi i¢in ulusal kaynaklarin kullanimina biytk énem
vermektedirler. Yurtici tasarruflarin yeterli olmadig: tilkelerde yatirim icin gerekli olan
kaynak yabanci piyasalardan saglanmaktadir. Yabanci piyasalardan elde edilen
kaynaklar borclanma veya yabanci yatinmlar seklinde gerceklesmektedir. Ozellikle
portfoy yatirimlari seklinde ulkeye gelen kisa vadeli sermaye akimlarina dayali dis
tasarruflarin oynakligi (volatilitesi) yiksek olmakta ve bu kaynaklar konjonkttirel
risklere bagli olarak tlkeyi kisa strede terk etme riski tasimakta bu durumda da
ekonomide kirilmalar meydana gelebilmektedir. Bu nedenlerden dolayir yabanci
tasarruflara bagimliligi azaltmak ve ylksek bliylime oranlarini stirdirilebilir kilmak
icin yurtici tasarruflarin artirilmasi Ozellikle gelismekte olan tUlke ekonomileri
acisindan buyuk 6nem arz etmektedir.

Turkiye 6zelinde bakildiginda tasarruf oraninin istenilen ditizeyde olmadig: ve yapilan
bazi tasarruflarin da finansal sisteme déahil edilemeyerek yastik alti1 yatinnm olarak
kaldig1 bilinmektedir. Bu kapsamda T.C. Kalkinma Bakanlig tarafindan hazirlanan
Onuncu Kalkinma Plani’nda da yer alan temel politika hedeflerinden biri, ulusal
tasarruflarin artirilmasi olarak belirlenmistir. Bu hedef dogrultusunda btiytime ve cari
acik hedefleriyle uyumlu bir sekilde wulusal tasarruf oraninin artirilmasi
amaclanmistir. Bunun yani sira hazirlanan bu kalkinma planinda genel olarak
sermaye birikimi ve sanayilesme sUrecinin hizlandirilmasi; ulusal tasarruflarin,
Uretken yatirimlar ve Uretim faktorlerinin verimlilik diizeylerinin artirilmasi; cari
acigin kalic1 bir sekilde makul duizeylere cekilmesi, ekonominin yenilik¢i ve ithalat
bagimlihigi azalmis bir yapiya déntstiirilmesi amaglanmistir(Karagél ve Ozcan, 2014:
8).

Bu bilgiler 1s181nda bakildiginda tilke ekonomilerinin saghkl bir bicimde bliytimesinde
kritik bir roli olan yatirnmlarin gelisimi yurti¢i tasarruflarla yakindan iliskilidir
diyebiliriz. Ulkeler yurtici tasarruf oraninmin artirilmasi icin bir takim politikalar
belirlerler ve bunlar1 uygulayarak tasarruf oraninin artmasini arzu ederler. Turkiye
Ozelinde bakildiginda devlet tarafindan yurtici tasarruflarin artirilmasi ve stirekliliginin
saglanmasi icin bir takim tedbirler alinmis ve Ozelliklede hane halkinin tasarruf
etmesini saglayacak tesvikler uygulamaya konmustur. Calismada ele alinan bireysel
emeklilik sistemi ve bu sistem icerisinde yer alan farkli uygulamalari(otomatik
katilmli BES ve Faizsiz BES), bireysel emeklilik sistemlerinde uygulamaya konulan
tesviklerin toplanan fon miktar1 ve katiimci sayilari tGizerindeki etkisi detaylar ile
incelenmis olup ilgili basliklar, grafikler ve tablolarda bu bilgilere yer verilmistir.

Devlet tarafindan uygulamaya konulan bu calismalarin yani sira finansal piyasalarin
gelismesi ve tasarruf sahiplerine onlarin istek ve ihtiyaclarini dikkate alacak farkl
enstrimanlar sunmasi da tasarruflarin artirilmasinda ve en 6nemlisi yastik altinda
birakilan ve ekonomik acidan atil olan birikimlerin finansal sisteme dahil edilmesi
acisindan buytk 6nem tasimaktadir. Bu kapsamda geleneksel bankacilik faaliyeti
sunan bankalarin yani sira alternatif hizmet sunan Islami kurallara uygun ve faizsiz
calisma prensibine dayali olarak hizmet veren katilim bankalari ve bu kurumlarin
istirakleri de finansal cesitlilik acisindan farkli 6zelliklerdeki tasarruf sahiplerinin
birikimlerini finansal sisteme dahil ettiklerinden dolay1 sektdére olumlu yénde katki
sunmaktadirlar.

Literatlirde yapilan calismalar incelendiginde yurtici tasarruf oranlari ve blUylme
lUzerinde yeterli miktarda calisma oldugu gortlmustir. Sancak ve Demirci, (2012),
Turkiye’de surduruilebilir bliyiime icin tasarruflara ve mutlak etkilerine, Karagdl ve
Ozcan( 2014), stirdurtlebilir biiytime icin yurtici tasarruflarin énemine ve etkisine,
Baris ve Uzay (2015), yurtici tasarruflar ile blytme arasindaki iliskiyi ele alarak
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Turkiye 6rnegi Uzerinden bu iliskinin yéniine ve etkilerine, Choe (2003) ise farkl
olarak yabanci yatirimlarin ve yurti¢i tasarruflarin biyltme tUzerine etkisini ele
almistir. Siralanan bu calismaya benzer daha bircok calisma literattirde yer
almaktadir. Bireysel emeklilik sistemini anlatan ve detaylarini ele alan calismalar da
son yillarda daha fazla ele alinmis ve bu konuda birbirinden degerli ¢cok sayida
calismalar yapilarak literattire kazandirilmistir. Bunlardan bazilari; Demir ve Yavuz
(2004) tarafindan yapilan bireysel emeklilik sisteminin sermaye piyasalarina etkisi ve
sistemin gelismesindeki vergisel tesviklerini, Sezgin ve Yildirim (2015) bireysel
emeklilik sisteminin etkinligini, Karakaya vd. (2014) bireysel emeklilik sirketlerinin
veri zarflama analizi ile yapilan etkinlik 6lcimuint, Isseveroglu ve Hatunoglu (2012)
tarafindan yapilan Turkiye'de bireysel emeklilik sisteminin makroekonomik
dinamiklere etkisi kapsaminda swot analizi, Can (2010) tarafindan yapilan bireysel
emekliligin Turkiye’deki durumu ve gelisimi, Uyar (2012) tarafindan yapilan bireysel
emeklilik sistemleri ile ekonomik gostergeler arasindaki iliskinin incelenmesini ele
alan calismalardair.

Bunun yami sira bireysel emeklilik sistemi ve yurtici tasarrufu birlikte ele alan
calismalar ise daha az sayida yapilmistir. Ozel ve Yalcin (2013) yurtici tasarruflar ve
bireysel emeklilik sistemini Turkiye’deki uygulamaya iligkin bir degerlendirme
kapsaminda birlikte ele almislardir. Faizsiz bireysel emeklilik sisteminin Turkiye’'de
yeni uygulanmaya baslamasi sebebi ile bu alanda yapilan calisma sayis1 ise oldukca
kisithdir. Elbil (2015) bireysel emeklilik sisteminde faizsiz yaklasim ve Turkiye 6rnegini
incelemis, faizsiz bireysel emeklilik sitemi ile ilgili olarak da Aslan (2015) Turkiye’'de
tekaftil (Islami sigorta) uygulamalari ile problemler ve c¢oéziim onerileri tizerinde
durmus, Sezal (2017) ise Turkiye’de sigortacilik sektoérini degerlendirerek faizsiz
sigortacilik sisteminin uygulanabilirligini ele almistir.

Calismamizda ise bu calismalardan farkli olarak faizsiz bireysel emeklilik sistemi ve
yurtici tasarruf oranlar1 birlikte ele alinarak Turkiye’de yurtici tasarruf oraninin
artirilmasinda faizsiz bireysel emeklilik sisteminin rolti calisilmistir. Yapilan bu
calismada yurtici tasarruflarin artirilmasinda devlet ve finans sektérintin yapmis
oldugu calismalar, bireysel emeklilik sistemi, otomatik katilimli bireysel emeklilik
sistemi, faizsiz bireysel emeklilik sistemi ve bu sistemlerin isleyisi ile tasarruflara olan
katkilar1 ele alinmistir. Ayrica Emeklilik Gozetim Merkezinden elde edilen veriler ilgili
olduklar1 konu bashiginin altinda detaylar ile incelenerek analiz edilmis, devlet ve
sektor temsilcilerince alinan 6nlem ve tesviklerin sonuclar: incelenerek 6zelde faizsiz
bireysel emeklilik sistemine neden ihtiya¢c duyuldugu ve yurtici tasarrufa olan mevcut
katkis1 ve potansiyel rolli ortaya konmustur.

1. Yurtici Tasarruf Oraninin Gelismekte Olan Ulkeler Acisindan Onemi

Tasarruf, kullanilabilir gelirin ttketimden arta kalan kismi olarak tanimlanabilir.
Tasarruf, ulusal(yurt ici) tasarruf ve yabanci tasarruf olarak ikiye ayrilmaktadir.
Yurtici tasarrufta, 6zel sektor tasarrufu ve kamu sektorti tasarrufu olarak ikiye ayrilir
ve bunlarin toplamindan olusmaktadir. Dis tasarruf ise kisa ya da uzun vadeli
yabanci sermaye seklinde tlkeye gelmekte olup, kisa dénemli olanlar genelde portfoy
yatirimlar1 veya bor¢c seklinde, uzun doénemli olanlari ise reel varliklara yatirim,
birlesme veya satin alma seklinde gerceklesmektedir. Bu acidan bakildiginda, yurtici
tasarruf orani distk olan tulkelerin, biUyltmeden vazgecmeden yollarina devam
edebilmeleri igin dis kaynaklara basvurmalar gerekmektedir. Bu ise cari islemler
aciginin ytukselmesine ve ekonomiyi digsal soklara agik hale getirebilmektedir. Turkiye
gibi gelismekte olan ulkelerden tasarruf orani diistik olan ulkeler ylksek dtizeydeki
tasarruf acig1 sorunu nedeniyle yatirnmlarimin baytk bir kismimi dis kaynak
kullanarak finanse etmek zorunda kalmaktadirlar (Karagol ve Ozcan, 2014: 7).
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Yurtici tasarruflar az gelismis ve gelismekte olan tlkelerde yatirimlarin yapilabilmesi
ve sUrdurilebilir bliyime acisindan 6nemli bir yere sahiptir. Bu tulkeler yatirim
yapmak icin duyduklar1i sermaye ihtiyaclarini 6ncelikli olarak kendi kaynaklar: yani
yurtici tasarruflar ile karsilamak istemektedirler. Kendi tilkesindeki sermayenin ve
tasarruf miktarinin yeterli olmadigi durumlarda ise yurt disindan yabanci yatirimlar
ulkelerine ¢ekerek hem sermaye ihtiyacinin karsilanmasi hem de bu tlkelerin sahip
olduklar: bilgi birikimi ve teknolojiden faydalanarak teknoloji transferi yapmak icin bir
dizi 6nlemler alip politikalar uygulamak zorunda kalmaktadirlar. Siralanan tim bu
nedenlere bakildiginda tulkedeki tasarruf oraninin artirilmasinin ve yatirima
yonlendirilmesinin ne kadar énemli oldugu anlasilmaktadir.

Yapilacak olan yeni yatirnmlari veya diger yatinnm ihtiyaclarini karsilamada
kullanilacak en giivenilir ve en masrafsiz kaynak olan yurtici tasarruflar, ekonominin
makro anlamdaki genel dengesindeki temel degiskenlerden birisidir. Yurtici tasarruf
orani bu yénuyle ele alindiginda tilkedeki refah diizeyinin 6énemli belirleyicilerinden ve
gostergelerinden birisidir. Makro diizeyde hiikimetler yeni yatirimlarin yapilmasi, yeni
sermaye mallarinin Uretimi ve ekonomik blytUmenin strdurtlebilmesi icin tasarruf
artisina 6nem vererek bu ydnde politikalar uygularlar ve yurti¢i tasarruflarin
artirllmasini ve ekonomiye kazandirilmasini hedeflerler. Diger yandan yatirimlarini
finanse etmek icin sinirli gelirleri olan az gelismis tulkeler acisindan bakildiginda
yurtici tasarruflarin artirilmasi bu tlkelerin ekonomik kalkinmasinda daha da 6énemli
bir rol oynamaktadirlar. Ayrica sermaye piyasalarinin da zayif ve finansal derinligin
kisitli oldugu bu tlkeler, kalkinma ve yatirim projelerinin finansmani icin yogun bir
sekilde yurtici tasarruflara ihtiya¢ duyarlar. Bu durumun ve tasarruf oraninin
6neminin aciklanmasinda Nurkse’in “fakirligin kisir donglisti” olarak adlandirdig: ve
“dasuk gelir — dustk tasarruf — dustk yatirim — yetersiz sermaye birikimi” seklinde
ifade ettigi terimi kullanmak dogru bir yaklasim olacaktir (Baris ve Uzay, 2015: 120).

Yurtici tasarruflar yatirnm, bUytme, istihdam, cari denge gibi siralanan bircok
makroekonomik degiskenle korelasyona sahiptir. Ornegin; yetersiz yurtici tasarruf
miktar istenilen yatinnm ve bliylime dtizeyine i¢c kaynaklarla ulasilamamasina neden
olacaktir. Ortaya c¢ikan bu tasarruf ac¢igini kapatmak icin kullanilan yabanci
kaynaklar tlkeyi makroekonomik kirilganliklarla karsi karsiya birakabilecektir. Daha
acik bir ifade ile tilke disindan gelen yatirimlar dogrudan sermaye yatirimi(reel yatirim)
degil de dolaylh sermaye yatirimi(portfdy yatirimi) olarak portfoy hareketleri (finansal
piyasalara yapilan yatirimlar) seklinde kisa vadeli olarak gelen yabanci sermaye, olasi
bir risk durumunda Ttulkeden kisa surede cekilebilmekte bu durumda tulke
ekonomisinde kirilganligi yol acmaktadir. Bu nedenle tasarruf aciginin yurtdisindan
sermaye ithali ile giderilmesi yerine yurtici tasarruf dlizeyinin artirilarak c¢éztime
kavusturulmasi daha faydali bir ¢éztim olacaktir (Karagél ve Ozcan, 2014: 25).

2. Tiirkiye’de Tasarruf Oranlarinin Artirilmas: icin Devlet Tarafindan
Uygulanan Politikalar ve Tesvikler

Gelismekte olan Ttulkeler grubunda yer alan Turkiye yatirimlarin finansmani ve
strdurtlebilir bir bliytime icin yurtici tasarruf oraninin artirilmasina énem vermis ve
bu yonde politikalar uygulamaya koymustur. Tasarruflarin artirilmasi konusuna T.C.
Kalkinma Bakanliginca hazirlanan ve Turkiye Buyuk Millet Meclisi tarafindan 2
Temmuz 2013 yilinda kabul edilen 2014 -2018 Onuncu Kalkinma Planinda énemli bir
yer ayrilmistir. Bu kapsamda 50 yili askin katilmci ve demokratik bir planlama
deneyimi bulunan, kamu kesimi, 6zel kesim ve sivil toplum kesimi temsilcileri ile
akademik cevrelerin bir araya gelerek olusturdugu Ozel ihtisas Komisyonu, Yurtici
Tasarruflar raporu hazirlayarak yurti¢i tasarruflarin énemine, mevcut durumuna ve
yapilmasi gereken politikalara yer vermistir.
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2014 yilinda hazirlanan bu raporda ve diger calismalarda Turkiye’nin yurtici tasarruf
oranlarinin diger gelismekte olan tlkelere gére diistiik oldugu ve bu oranin artirilmasi
gerektigi tizerinde durulmustur. Rapor incelendiginde Turkiye’de kamu bor¢larinin ve
faiz 6demelerinin azalmasi ile kamu tasarruf oranlar1 bir miktar artsa da kurumsal
tasarruf ve hane halki tasarruf oraninin hala istenilen oranda artis gosteremedigi
anlasilmaktadir. 1990’1 yillarda yurti¢i tasarrufun gayri safi yurtici hasilaya (GSYH)
orani % 20- 22 bandinda seyrederken, 2010- 2014 yillar1 arasinda bu oran ortalama
%14.5’ e kadar gerilemistir. Bu oran bu déneme kadar yapilan literattirdeki diger
calismalarda ve kamu kurumlarinca hazirlanan raporlarda bu sekilde islenmesine
ragmen 2016 yili Aralik ayinda Turkiye Istatistik Kurumu (TUIK) yurtici tasarruf
oranlarinin hesaplanma yontemini degistirmis ve ortalama %15 dlizeyinde cikan
rakamin aslinda %25 civarinda oldugunu belirtmistir. Bu kapsamda ortaya ¢ikan yeni
hesaplama yontemi ile 2014’te ylizde 24.4, 2015’te ylizde 24.8 olarak hesaplanmistir.
Fakat hem eski hem de yeni hesaplama yontemi ele alindiginda hane halk: tasarruf
oraninin her iki hesaplama yonteminde de istenilen dlzeyde olmadig:
gozlemlenmektedir. Bu yont ile ele alindiginda devletin uyguladigi politika ve
tesviklerin aynen uygulanmasina ve hatta yeni oOnlemlerin alinmasina devam
edilmistir(T.C. Kalkinma Bakanhgi, Yurtici Tasarruflar Ozel Ihtisas Komisyon
Raporlari, 2014: 1-20).

Bu baglamda Turkiye’deki toplam tasarruf oranlarina baktigimizda artan yatirim
ihtiyacin1 karsilayacak duizeyde yurtici tasarrufun yapilmadigini goérmekteyiz.
Tuarkiye’nin tasarruf oranlarini gelismekte olan diger ulkelerle kiyasladigimizda da
oranin diger Ulkelere godre oldukca distuk oldugunu gértulmektedir. Diinya bankasi
verilerine gére 2010-2014 yillar1 aras1 gelismekte olan tUlkelerden bazilarinin yurt ici
tasarruflarinin GSYH’yva oranlar;; Cin % 51.5, Malezya % 38.22, Endonezya %
33.27,Rusya 31.12, Hindistan %30.97, Sili %26.07, Brezilya %17,42 olarak
gerceklestigi gortlmektedir. Bu anlamda Turkiye’nin ayni ligde yer aldig1 diger tlkelere
oranla tasarruf oraninin distik oldugu acikca goézlemlenmektedir(Dliinya Bankasi,
2017).

Tasarruf oranlarinin artirilmas: amac: ile hilkimet hem tasarrufu artirmak hem de
yastik alt1 olarak adlandirilan ve finansal sistemin disinda kalan tasarruflar1 sisteme
dahil etmek icin bir takim tedbir ve tesvikler uygulamaktadir. Bunlar; bireysel
emeklilik sisteminin(BES) yururltige konmasi ve BESne %25 kadar devlet katkisi
saglanmasi, otomatik bireysel emeklilik sisteminin yururltige konmasi ve 2 ay
sonunda sistemde kalanlara 1.000 TL devlet katkis1 ve yine yillar itibari ile %25’e
kadar devlet katkisi saglanmasi, yastik altindaki altinlari finansal sisteme dahil etmek
icin Hazine Mustesarlig1 tarafindan ihrac¢ edilen, altina dayali kira sertifikas1 ve altin
tahvili, faize karsi duyarlilig1 olan tasarruf sahiplerine yénelik kamu bankalarinin da
faizsiz bankaciligt esas alan Katihim Bankaciligt hizmeti vermeleri, faizsiz
enstrimanlarin sayisinin artirilmasi icin ilgili kurumlarin desteklenmesi ve tesvik
edilmesi, faizsiz bireysel emeklilik sisteminin hayata gecirilmesi son yillarda
uygulanan politikalar ve bu politikalar sonucu alinan 6nlem ve tesvikler arasinda
sayilabilir. Alinan bu tedbir ve tesviklere bakildiginda yukarida ilgili kisimlarda
aciklanan ve hane halki ve sirketlerin yani 6zel kesimin tasarruf etme egilimini
artiracak onlem ve tesvikler oldugu gortilmektedir. Bu 6nlem ve tesvikler arasinda ise
son donemde en cok Uzerinde durulan ve fon toplayan uygulamalar ise bireysel
emeklilik sistemi, otomatik katilimli bireysel emeklilik sistemi, katiim bankacilig1 ve
enstrimanlar ile faizsiz bireysel emeklilik sistemi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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3. Bireysel Emeklilik Sistemi

Bireysel emeklilik sistemi en yalin hali ile bireylerin emeklilik dénemlerinde, kendi
birikimleri oraninda ek bir gelir saglamaya yonelik, Hazine Mustesarligi, Sermaye
Piyasas1 Kurulu ve Emeklilik Gozetim Merkezi tarafindan gozetim ve denetim altinda
tutulan ve 6zel emeklilik sirketleri tarafindan faaliyetleri yirtittilen, génullii katilima
dayali, kamu sosyal glvenlik sistemlerini tamamlayici ve destekleyici bir emeklilik
sistemi olarak tanimlanabilir. Diger bir ifade ile BES, bireylerin emeklilik
donemlerinde daha rahat yasayabilmeleri, gelir elde ettikleri dénemdeki hayat
standartlarin1 emeklilik dénemlerinde de koruyabilmeleri ve ihtiyac duyacaklar ek
harcamalarin1 rahatca karsilayabilmeleri icin mevcut kamu sosyal glvenlik
sistemlerine ek olarak olusturulan bir emeklilik sistemi olarak tanimlanabilir (Avivasa,
2017).

Bireysel emeklilik sistemine katilimcilar acisindan bakildiginda ikinci bir emeklilik
geliri olarak bireylerin emeklilik dénemlerinde refah seviyelerinin artmasina imkan
verir. Bunun yaninda, alt yapir yatirimlari ve uzun vadeli yatirimlara kaynak
aktarilarak ekonominin yeni is ve istihdam olanaklar: yaratmasini ve kamunun sosyal
gtivenlikten kaynaklanan yukuntin azaltilmasini saglar. lyi yénetilen bir BES uzun
vadeli fonlarin artmasina, finansal sistemin ve sektériin daha saglikli bir bicimde
islemesine, kurumsal yatinm stratejileri ile piyasalardaki dalgalanmalarin ve
spekilasyonlarin azalmasina, sermaye piyasasinin derinlesmesine imkan saglar.
Sistemde yer alan bireysel emeklilik sirketlerinin faaliyetlerini etkin ve verimli bir
bicimde yurttmeleri ile BES hem mikro hem de makro diizeyde tasarruf ve yatirim
arasinda iliskinin duzenlenmesinde o6nemli rol oynayarak, bireysel tasarruflarin
istenilen seviyelere yukseltilmesi ve tasarruflarin finansal piyasalarda uygun
yatirimlara aktarilmasina ve huktmet politikalarina aracilik edecektir (Karakaya,
Kurtaran ve Dagli, 2014: 2).

Bireysel emeklilik sistemi ile ilgili olarak Turkiye’deki ilk yasal diizenleme 16 Mayis
2000’de Bakanlar Kurulunca Turkiye Buyuk Millet Meclisi Baskanlhigina sunulan
“Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirnm Sistemi Kanunu Tasaris1i” olmakla birlikte bu
tasarn1 ile sosyal gtvenlik reformunun bir parcasi olarak vatandaslarin emeklilige
yonelik gonullt tasarruflarini diizenleyen bireysel emeklilik hesaplarina dayali fonlu
bir sistemin kurulmasi amaclanmistir. Tasar:1 28 Mart 2001 tarihinde kanunlasarak, 7
Ekim 2001 tarihinde yuUrurlige girmistir. Bu tarihten sonra sistemin aciklarini
kapatmak ve gelistirmeye yonelik bir dizi diizenlemeler yapilmistir. 14 Haziran 2007
tarihinde Sigortacilik Kanunu’nda Bireysel Emeklilik Sistemi hakkinda degisiklikler ile
29 Haziran 2012 ve 9 Kasim 2012 tarihlerindeki yasal diizenlemeler bu anlamda
yapilan iki 6nemli degisiklik olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu diizenlemelerde vergi
matrahindan indirim yolu ile kullanilan vergi avantaji uygulamasi kaldirilmis ve devlet
katkis1 sistemine gecis getirilerek, sistemden ayrilmalarda stopaja tabi olan birikim
tutar1 uygulamas: yerine, sadece irat tutari Uzerinden stopaj alinmasina yoénelik
degisiklikler yapilmistir. Yapilan bu dtizenlemeler 1 Ocak 2013’de Bireysel Emeklilik
Sistemi Hakkinda Yonetmelik yayinlanarak yUrurltige girmistir (Karakaya, Kurtaran
ve Dagli, 2014: 3-4).
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Grafik 1: 2006 — 2016 Yillart Arasinda Bireysel Emeklilik Sistemi Toplam Fon
Briytikligt

BES Toplam Fon Buyiikligu (Milyar TL)

60,00

50,00 —

40,00 —

30,00 —

20,00 —

10,00 —

0,00
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi, 2017

Devlet tarafindan yapilan tim bu dizenlemeler ve iyilestirmelerle alinan 6nlem ve
tesvikler sektdrde buiytik 6lctide kabul gérmis ve 6zellikle 2013 yilindan sonra sisteme
dahil olan kisi sayist ve biriken fon miktar1 her gecen glin daha da artmistir.
Yukaridaki verilen grafik incelendiginde son 10 yilda bireysel emeklilik sisteminde
biriken fon miktarlar1 ve yillar itibari ile meydana gelen artislar net bir bicimde
gozlemlenmektedir. 2016 yil sonu itibari ile sistemde biriken toplam fon buyuklugt
50.4 milyar TLye ulasmistir. Asagida verilen tabloda ise sigorta sirketleri ve devletin
tanmitim ve tesvik uygulamalarina yogunluk verdikleri 2017 yilinin ilk 10 ayinda
toplanan fon miktar: ve diger temel géstergeleri verilmigtir.

Tablo 1: 03.11.2017 Tarihi Itibari ile Toplam BES Fon Btiyiikliigii ve Diger Temel

Gdstergeler
Katihmailarnn Fon Tutar: 6565.287,6 milyon TL
Devlet Katlkisi Fon Tutan: 9.605,6 milyon TL
Sirketlerin Katihmallarimin Toplami: 5.870.150 kisi
Katk) Payr Tutan: 50.943.6 milyon TL
Yatinma Yénlenen Tutar: 50.201,1 milyon TL

Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi, 2017

Tablo incelendiginde 2017 yilinda BES’inde devlet katkis: da dikkate alinirsa yaklasik
olarak 75 milyar TL fon biriktigi ve biriken fonlarin 50.2 milyar TL’sinin yatirima
yonelerek finansal sistemde etkin bicimde kullanildigi gézlemlenmektedir. BES’inin
uygulamaya konmasiyla birlikte sektdortin ve devletin amaclamis olduklari tasarruf
oranlarinin artirilmasi ve tasarruflarin finansal sisteme dahil edilmesi politikasinin bu
anlamda oldukca etkin olmaya basladigi son 10 yillik grafikten ve 2017 yili
verilerinden net bir bicimde anlasilmaktadir. Asagidaki verilen grafik incelendiginde
ise yillar itibari ile sistemde meydana gelen iyilestirmeler ve tanitimlarin artirilmasi ile
sistemden ayrilan ve tekrar sisteme dahil olmak isteyen katilimcilarin oranlarinda da
yillar itibari ile iyilesme gézlemlenmistir.
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Grafik 2: 2006 — 2016 Yulari Arasinda Bireysel Emeklilik Sisteminden Ayrilan
Katiimculann Tekrar Sisteme Giris Orani
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Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi, 2017

Yukaridaki grafikte sistemden ayrilan katilimcilarindan, daha sonra sisteme tekrar
giris yapanlar ve tim yillara ait girigsler dikkate alindiginda, 2016 sonu itibari ile
sistemden ayrilarak daha sonra tekrar sisteme dahil olan katilimcilarin tim girisler
icindeki orani %6,9 olarak gerceklesmistir. Ayn1 grafikte sistemden ayrilarak daha
sonra tekrar sisteme dahil olanlara 2016 yili 6zelinde bakildiginda ise 2016 yilinda
yuarurlige giren sézlesmelere gére oraninin % 9,3 oldugu anlasilmaktadir. Son 10 yil
ozelinde bakildiginda ise sistemden ayrilanlarin da sisteme dahil olmasinda % 10 gibi
ciddi bir oran oldugu bununda sektor icin gayet olumlu oldugu soéylenebilir. Asagidaki
grafikte ise yillar itibari ile yapilan s6zlesmeler ve bu sozlesmelerden yururlikte olan
ve gosterilen yilda sona eren sézlesmeler daha detayli olarak gortilebilecektir.

Grafik 3: 2004-2016 Yillart Arasinda BES Sézlesmelerinin Yiirtirliige Giris Yilina Gére
Dagilimi
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Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi, 2017
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2004 - 2016 yillar1 arasinda; yururlikten sonra cayma, emeklilik, katilimcinin istegi
ile sistemden cikma, 6lim, fesih, hesap birlestirme veya baska bir sigorta sirketine
aktarim gibi her ttirlt sonlandirma sekli dikkate alinarak grafik hazirlanmis olup, ilgili
yillarda gerceklestirilen tim sozlesmeler 2016 yilsonu dikkate alinarak yurutrltikte
olan veya sona ermis olma durumlarina goére incelenmistir. Ozellikle 2010 yilindan
sonra sistemde kalan ve halen yururlikte olan bireysel emeklilik sézlesmelerinin
oraninda c¢ok ciddi bir artis oldugu goézlemlenmektedir. 2016 yili itibari ile ytrarlikte
olan so6zlesme adedinin % 90’1n tizerinde oldugu gértilmektedir. Sona ermis olan oran
icindeki emeklilik, 6lim, hesap birlestirme ve baska sigorta sirketine gecis gibi olagan
sonlandirma sekilleri de dikkate alindiginda bu oranin son yillarda oldukca basarili
oldugu sdylenebilir.

Bu boéluimde asagidaki verilen son grafikte ise katilimcilarin fon tercihlerine yer
verilmistir. Katilimcilar farkli risk grubunda ve farkli 6zellik ve getiri ttirtinde olan
fonlardan hangilerini tercih ettikleri 2016 yilsonu itibari ile hesaplanarak, s6zlesme
basina ortalama 2,18 adet fon grubunun satin alindig1 goézlemlenmistir. Grafikteki
cubuklar 7 farkl fon grubundaki toplam soézlesme adedini gosterirken sag tarafta yer
alan pasta grafikte ise katilimcilarin fon buyukligintn fon gruplarina dagilimi
gosterilmistir. 2016 yilsonu itibari ile katilimcilarin fon tercihlerine ve tercih edilen fon
gruplarina daha detayli bakmak i¢cin asagidaki grafik olusturulmustur.

Grafik 4: 31.12.2016 Tarihi Itibari ile BES Katiimcilarimin Fon Tercihleri
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Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi, 2017
3.1. Otomatik katilimli bireysel emeklilik sistemi

Tuarkiye’de son yillarda devletin destek ve tesvikleri ile destekledigi BES hizli bir
bicimde buyumustir. Bu blylmeye karsin calisan is glicintn buytuk bir kisminin
sisteme dahil olmadigi goérdldtiginden, 2017 yili itibari ile bazi devletlerde de
uygulanan otomatik katilimli bireysel emeklilik sistemi uygulamaya konulmustur. Bu
kararla birlikte sisteme daha fazla katilimci dahil edilerek toplanan fon ve tasarruf
miktarinin artirilmasi hedeflenmistir.
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Bu sisteme dahil edilecek olan katilimcilar Ttrk vatandas: veya mavi kartli olup, 5510
sayili Sosyal Sigortalar ve Genel Saglik Sigortasi Kanunu’nun 4%incti maddesinin
birinci fikrasinin (a) ve (c) bentlerine goére calisanlardan 45 yasini doldurmamais olanlar
ile 506 sayili Kanun'un Gecici 20. Maddesi kapsamindaki sandik istirakgisi olarak
calisanlardan 45 yasini doldurmamis olanlar, isverenin akdetmis oldugu bir emeklilik
sozlesmesi kapsaminda otomatik olarak sisteme dahil edilir. 5510 sayili Kanun'un
4incti maddesinin birinci fikrasinin (a) ve (c) bentlerine gére sigortali sayilmayan ve
fakat bu bentler geregi sigortali sayilanlara iliskin htiktmlere tabi tutulan kisiler ise
sisteme dahil edilemezler. 45 yasini doldurmus olan calisanlar ise, tercihleri
dogrultusunda otomatik BES disinda diger emeklilik planlarina dahil olabilirler
(www.otomatikbes.info, E. Tarihi: 10.11. 2017).

1 Ocak 2017 tarihinde baslatilan otomatik katilimli bireysel emeklilik sistemi ile 45
yasini doldurmamis kamu ve 0Ozel sektér calisanlari, isverenleri tarafindan, mevcut
bireysel emeklilik soézlesmeleri olup olmamasina bakilmaksizin otomatik olarak
sisteme dahil edilmislerdir. ABD, Ingiltere, Yeni Zelanda, italya ve Sili gibi bircok
ltlkede de uygulanan Otomatik Katilim Sistemi ile calisanlar, prime esas gelirlerinin
%30 kadar katki payr tutarinmi her ay isverenleri araciligiyla anlasmali olduklar:
bireysel emeklilik sirketlerine aktariyorlar. Uygulanan bu sistemde herhangi bir
isveren katkisi bulunmuyor fakat devlet sisteme dahil olanlarin iki ayin sonunda
cayma haklarini kullanarak sistemden ayrilmamalar1 ve sistemde kalmaya devam
etmeleri icin devlet sisteme dahil olan katilimcilara %25 devlet katkisi vermektedir.
Mevcut bireysel emeklilik sisteminde, bir kisinin sézlesme sayisina bakilmaksizin
alabilecegi en yuksek devlet katkisi tutari, yillik asgari brit Ucretin %25% ile
sinirlandirilmistir.

Otomatik katiimli BES’te ise yapilan yeni s6zlesmenin devlet katkisi limiti, yalnizca
bu sozlesme kapsaminda degerlendiriliyor. Diger bir ifade ile calisanlar, mevcut
bireysel emeklilik soézlesmeleri olsa bile yeni sistemdeki sozlesmelerinden aldiklar:
devlet katkisi tutar1 bundan etkilenmiyor. Béylelikle, hem otomatik katihmlhi BES
sozlesmesinden hem de mevcut bireysel emeklilik sézlesmelerinden ayri ayri devlet
katkis1 alimiyor ve katiimcilar tasarruflari oraninda sistemin devlet katkis:
avantajindan daha fazla yararlaniyorlar (www.garantiemeklilik.com.tr, E. Tarihi:
10.11.2017).

Devlet tarafindan tasarrufun artirilmasi amaciyla uygulamaya konulan bu sistemde
katilm her ne kadar zorunlu olsa da calisanlar, ilk iki ay icinde cayma hakkina
sahipler; ancak cayma hakkini kullanmayan katilimcilar, hak edis sartlarina tabi
olmak kaydiyla 1.000 TL ek devlet katkisi daha almaktadirlar. Ayrica sistemde 10 yil
kalip, 56 yas sartini saglayarak emeklilik hakkini kullanan ve toplu para almayarak
en az 10 yillik maas alabilecegi bir gelir sigortas1 alan ¢alisana, birikiminin %5’ kadar
da ek devlet katkisi1 6denecektir. Goruldtigt tizere bu sistemde devlet tasarruflarin
uzun suUre sistemde kalmasini ve calisanlarin tasarruflarinin uzun dénemli olmasini
amaclamakta ve bu yondeki tesviklerini daha cazip kilmaktadir. Yapilan bu calismalar
olumlu sonuclar vererek sistemde kalan katilimci sayis1 ve biriken fon miktar: ciddi
miktarda artmastir.
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Tablo 2: 03.11.2017 Tarihi itibari ile Toplam Otomatik BES Fon Biiyiikliigti ve Diger
Temel Géstergeler

Cahsanlarin Fon Tutari: 1.434,1 milyon TL
Katkr Pay! Tutar: 1.391,7 milyon TL
Calisan Savyisi: 3.383.127 kisi

Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi, 2017

Yukarida detaylar verilen tablo incelendiginde, 6zel sektér calisanlarinin Ocak 2017
doéneminde, kamu calisanlarinin ise Nisan 2017 déneminde sisteme dahil olduklarini
da gbz 6nlne alacak olursak sistemde biriken fon buyukligintin ve sistemde kalan
katihmci sayisinin olumlu oldugunu fakat bu sistemi uygulayan diger tulkeler
incelendiginde ise sisteme dahil olan katilimcilarin toplam calisanlara oraninin daha
da artirilmasi gerektigini sdéyleyebiliriz.

4. Faizsiz Bireysel Emeklilik Sistemi

Tasarruf oranlarinin artirilmasi ve tasarruflarin enflasyon karsisinda korunarak
finansal sisteme dahil edilmesi ve yatirima yodnlendirilmesi amaci ile hem devlet hem
de sektor temsilcileri ve sigorta sirketleri tarafindan uygulanan bireysel emeklilik
sistemi ve otomatik katilimli bireysel emeklilik sistemi yukaridaki ilgili basliklar
altinda ele alinmistir. Ayni amaca hizmet etmek icin olusturulan faizsiz bireysel
emeklilik sistemi, sisteme neden ihtiya¢ duyuldugu ve sistemin nasil islediginin
anlasilmas1 igin o6ncelikli olarak katilim bankaciliginin aciklanmasi daha dogru
olacaktir. Katilm bankaciligi, geleneksel bankacilikla ayni sektérde faaliyet
gostermesine ragmen bu bankalardan farkli olarak yapmis oldugu is ve islemlerde faiz
esasina degil de Islami esaslara uygun olarak tretilmis olan faizsiz sisteme dayali
faaliyet gosteren bir kurumdur. Diinyada ve Turkiye’de son yillarda sayilari ve islem
hacimleri artan katilim bankaciligi finansal sistem icerisinde bakildiginda sektor
icindeki payinin yaklasik %10 seviyesinde oldugu gortulmektedir. Fakat yillar itibari ile
sektorden alacaklari payin artacagr yapilan literattir calismalarinda ve sekt6r
raporlarinda agikca ifade edilmektedir.

Turkiye’de kamu bankalarinin da faizsiz katilim bankacilig faaliyetlerine baslamas: bu
bankacilik tUrtGntn sektérde daha da blyimesinin sinyallerinden biri olarak
algilanabilir. Turkiye gibi ntfusunun cok buytk bir kismi Musliman olan ve faiz
hassasiyeti olan tasarruf sahipleri geleneksel bankalardan uzak durmakta ve
tasarruflarini finansal sisteme dahil etmeyerek yastik altinda tutmaktadirlar. Katilim
bankaciligi ise bu tasarruf sahiplerinin endiselerini dikkate alarak tamamen Islami
prensiplere uygun ve faizsiz calisan yeni enstrimanlar ortaya koymuslardir. Faizsiz
emeklilik sistemi de ayni noktadan hareketle ortaya c¢ikmis ve tasarruflarini bireysel
emeklilik sistemine aktarmak isteyen katilimcilara bir alternatif olsun ve sektorde
cesitlilik saglanarak katilim artirilsin diye ortaya konmustur(TKBB, 2017).

Faizsiz bireysel emeklilik fonlar1 sunan sigorta sirketleri de genellikle katilim
bankalarinin istiraki ile kurulmuslardir. Tasarruf sahiplerinin fonlarini toplayarak
yatinma yénlendiren bu sirketlerde Islam hukuku acisindan énemli olan konu,
emeklilik yatinm fonlarinin nasil degerlendirildigi ve bu fonlarnn icerigidir. Faizsiz
bireysel emeklilik sisteminde danisma kurulu onayindan gec¢mis, dinen alim satimina
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izin verilmis, faizsiz ve katilim bankacilig: ilkelerine uygun oldugu konusunda goris
alinmis enstrimanlara yatirnrm yapilmaktadir. Katilimcilardan toplanan bireysel
emeklilik fonlar1 farkli enstrimanlara yatirilir. Bu yatinm araclarinin bir kismi
dogrudan faizli, bir kismi ise hem faizsiz hem de katihm bankacilig1 ilkelerine
uygundur. Dolayisiyla BES’i faizli BES ve faizsiz BES diye iki ayirmak mimkin
olmaktadir. Piyasada faaliyet gdsteren geleneksel bankacilik ilkelerine gére yatirim
yapan BES sirketlerinin 6énemli bir b6limu topladiklar: BES fonlarim faizli ve katilim
bankaciligi ilkelerine uygun olmayan yatirim araclarina fonlarini yénlendirmektedir.
Bu yatirim fonlarinin iceriginde devlet tahvili ve hazine bonosu, 6zel sektdér bor¢clanma
senetleri, repo, vadeli mevduat, dis borclanma senetleri, borsa yatirim fonlari, hisse
senetleri ve dovizler yer alabilmektedir.

Faizsiz BES’te ise yukarida siralanan yatirim araclarina degil, danisma kurulu
onayindan gecmis, alim satimina izin verilmis, faizsiz ve katilim bankacilig: ilkelerine
uygun oldugu konusunda goriis alinmis enstriimanlara yatirnrm yapilmaktadir. Bu
yatirnm araclar1 ve yatirim yapilacak alanlar emeklilik yatirnm fonlarinin i¢ ttztuk ve
izahnamelerinde acikca belirtilmektedir. Bu yatirnm araclar ise katilim bankalarinda
acilacak katilma hesaplari, katim endeksine uygun hisse senetleri, ( yurt i¢ci menkul
degerler katilim endeksi kriterlerine uygun ve diinyadaki Dow Jones Islamic Pazar
Endeksi vb.), altin gibi kiymetli madenlere dayali sermaye piyasasi araclar1 ( ginluk
repo dahil hicbir sekilde faiz getirisi icermeyen fonlar), Turkiye’de veya yurt disinda
ihrac edilen sukuk, kira sertifikas1 vb. faizsiz borclanma araclari, Islami kurallara
uygun diger yatirim araclar: olarak siralanabilir(www.bereketemeklilik.com, E. Tarihi:
10.11.2017).

5. Bireysel Emeklilik Sisteminin ve Faizsiz Bireysel Emeklilik Sisteminin
Finansal Piyasalara Katkisi

Bireysel emeklilik sisteminin gelismesi ile birlikte hem devlet hem de 6zel sektor
derinlikli ve uzun vadeli bor¢lanabilecegi bir i¢ piyasa ortamina sahip olabileceklerdir.
Ozellikle devletin daha uzun vadeli ve daha uygun oranlarda i¢c kaynaklardan
borclanabilmesinin 6nt acilacaktir. Kasim 2017 itibari ile toplamda biriken yaklasik
75 milyar TLlik BES fonunun neredeyse %601 devlet borclanma aracglarina
gitmektedir ve bu tutar ayni donem itibari ile 30-35 milyar TL gibi bir rakama denk
gelmektedir. Gelisen ic piyasada devletin yillik %1 daha dutstk bir oran ile
borclanmasi, devletin finansman gider yukinid azaltmasina oOnemli katk:
saglayacaktir. Ornegin; devletin 2016 yilindaki yurtici TL bor¢ stoku yaklasik 450
milyar TL, yillik bu bor¢clanmadan olusan finansman gideri de yaklasik 45 milyar TL
olarak gerceklesmistir. Makro dengelerinde piyasayla uyumlu bicimde gelisme
gostermesi ve finansal sistemin derinlesmesi ile birlikte her yil %1°lik daha dustk oran
ile borclanma, yillar itibari ile devlete yaklasik bes milyar TLlik finansman giderinden
tasarruf etme imkani saglayacaktir. Devlete ek olarak 6zel sektor firmalari, tahvil-bono
veya sukuk ihrac ederken baz oran olarak alinan devlet tahvil oraninin distk olmasi
da 6zel sektériin borclanma maliyetlerini diistirecektir. Ozel sektériin borclanma
oranlar1 diistince reel sektdériin is yapma olanag daha cok artacak, hem reel sektor
hem de finansal sektor canlanacaktir. Ayrica fon performansini ytukseltmek isteyen
fonlar 6zel sektdor borclanma araclarina yatirim yapacak ve sirketlerin daha uygun
oranlarla bor¢clanmasina katki saglayabileceklerdir. Maliyetlerin azalmasi mal
fiyatlarinin azalmasina neden olacak, buda enflasyonun dolayisiyla faizin asagi yénde
dtismesine katk: saglayacaktir(Dede, 2017).

Sisteme otomatik katilimli bireysel emeklilik 6zelinde bakildiginda ilk alt1i ayhk
dénemde, faizsiz fonlarin paymnin ytizde 58 seviyesinde oldugu, otomatik olarak
sisteme katilan ve bu sistemde kalan 2,8 milyon kisinin 1,8 milyonunun (yaklasik
%65) faizsiz BES’i tercih ettigi goértilmektedir. Bu veriler incelendiginde otomatik
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katihim sistemi ile sisteme entegre edilenlerin yaklasik % 65’inin faizsiz bireysel
emeklilik fonlarin1 tercih etmesi bu sistemin ortaya cikmasinin O6nemini
vurgulamaktadir. Faizsiz bireysel emeklilik sistemi ile daha fazla insanin sistemde
kalmasina ve tasarruflarini finansal sisteme dahil etmesine olanak saglandig1 acikca
gozlemlenmektedir. Ayrica faizsiz BES’in tercih edilmesindeki diger bir neden ise
emeklilik sektértindeki tiim fonlarin fon btyulklukleriyle agirliklandirilmis getirilerine
baktigimizda, tim sektér 2015’te yaklasik % 3,75lik getiri saglarken, faizsiz fonlar
neredeyse bunun iki kati kadar olan % 6,75 getiri saglamistir. 2016 yilinda ise genel
olarak sektdérin % 11 getiri elde ettigi donemde, faizsiz emeklilik fonlarinin 2 puan
kadar daha fazla olan % 13 getiri saglamistir (EGM, Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim
Raporu, 2017).

Bu durumla birlikte tasarruf sahiplerinin ve geleneksel sigortacilik faaliyeti gosteren
diger sirketlerin de faizsiz BES’ne ilgisi artmis, katilim bankacilign ve katilim
sigortacilig: sirketleri disindaki hem kamu bankalarinin sigorta sirketleri hem de diger
sigorta sirketleri pastadan daha fazla pay alabilmek icin faizsiz fonlar sunmaya
baslamislardir. Sektérde konvansiyonel fonlara kiyasla yeni olmasina ragmen 2017
yilinin Gg¢linctl ceyregi itibari ile hem normal katilima dayali olan BES’te hem de
otomatik katilima dayali olan BES’te yaklasik olarak 6 Milyar TL faizsiz fon biriktigi ve
sistemde kalan katilimci sayis1 dustntldtigtinde Turkiye'de yurtici tasarruf
oranlarinin finansal derinligin artmasinda bireysel emeklilik sisteminin 6zelde de
faizsiz bireysel emeklilik sisteminin 6énemli bir rol oynayacag: sdylenebilir.

SONUC

Calismada yurtici tasarruflarin gelismekte olan Ulkeler, 6zelde de Turkiye acisindan
6nemine ve devlet tarafindan tasarruflarin artirilmasi i¢in alinan tedbir ve tesviklere
deginilerek bu kapsamda ortaya cikan bireysel emeklilik sistemi, otomatik katilimlh
bireysel emeklilik sistemi ve faizsiz bireysel emeklilik sistemi detaylarn ile ilgili
basliklar altinda incelenmistir. Devlet tarafindan verilen destek ve tesviklerin artmasi,
sigorta sirketlerinin yaptiklar1 pazarlama ve tanitim faaliyetleri ve olusturulan
kamuoyu sayesinde Ullke genelinde tasarruf etme ve tasarruflarin finansal sisteme
dahil edilmesi konusunda o6nemli gelismeler meydana gelmistir. Bireysel emeklilik
sisteminde toplanan (devlet katkisi ile birlikte) yaklasik 75 milyar TL bu noktada
gelinen basarinin bir géstergesi olarak kabul edilebilir.

Turkiye’de calisan ntfusun daha fazla tasarruf etmesi icin 2017 yilinda uygulamaya
konulan otomatik katilimli bireysel emeklilik sistemi ile 45 yas altindaki 6zel sektor ve
kamu calisanlar1 sisteme zorunlu olarak dahil edilerek daha fazla tasarruf sahibi
sisteme entegre edilip sektoriin buUytmesi ve daha fazla fonun yatinma
yonlendirilmesinin 6nti acilmistir. Bununla birlikte o6zellikle faiz hassasiyeti olan
tasarruf sahiplerinin birikimlerinin finansal sisteme dahil edilmek istenmesi, otomatik
bireysel emeklilik sistemine gecis ile birlikte sistemdeki tasarruf sahiplerinin cayma
sUresi sonunda sistemde kalmalarini saglamak ve finansal cesitlilik saglamak ise
faizsiz bireysel emeklilik sisteminin ortaya cikmasinin temel nedenleri arasinda
sayilabilir.

Bireysel emeklilik sisteminin yurtici tasarruf oranlarinin artirilmasi, tasarruflarin
uzun vadeli ve stirekliliginin saglanmasi, tasarruf edilen kaynaklarin yastik altindan
cikartilarak finansal sisteme dahil edilmesi acisindan 6énemli bir katkisinin oldugu,
faizsiz bireysel emeklilik sisteminin sektére entegre edilmesi ile sektorde cesitlilik
saglanarak daha fazla tasarruf sahibinin sisteme dahil edilmesine, sistemde kalic1 ve
stirekli birikim yapmalarina olanak sagladigi, bundan sonraki yapilacak olan
calismalarda bireysel emeklilik sirketlerinin getirilerinin ve etkinliklerinin 6lctilmesi,
faizsiz  bireysel emeklilik fonlar1 ile Lkonvansiyonel fonlarin getirilerinin
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karsilastirilmasi, yillar itibari ile sergiledikleri performanslarin incelenmesi ve diger
farkli yonleri ile ele alinmasi gerektigi sonucuna varilmaistir.
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