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Oz
Duinyada saglik alanindaki gelismeler ve refah artisi insanlarin yasam
beklentisini artirmistir. Bireylerin emeklilik planlarinda 6ngériilenden daha
uzun sure yasamalari, cogunlukla tanimlanmis fayda planina sahip kamu
emeklilik sistemlerinin finansal surdurilebilirligini  tehdit eder duruma
gelmistir. Ulkeler hem kamu emeklilik sistemlerinin  finansal
strdtrilebilirligini saglamak hem de bireylerin mevcut yasam standartlarini
emeklilikte de devam ettirebilmeleri icin genellikle dagitim modeline dayali
tanimlanmis fayda planindan, finansman kaynakli tanimlanmis katk: planina;
tek katmanli emeklilik sistemlerinden c¢ok katmanli emeklilik sistemlerine
gecmektedirler. Bununla birlikte finansal krizlerde emeklilik fonlarinin varlik ve
getirilerindeki btiytikk dalgalanmalar, bireylerin finansman kaynakli emeklilik
planlarina gtivenlerini sarsmaktadir. Bu calismada Emeklilik Gozetim Merkezi
ile Iktisadi Isbirligi ve Kalkinma Orgitiinden elde edilen veriler 1siginda
betimsel analiz kullanilarak kuresel finansal krizinin Turkiye’de bireysel
emeklilik sistemi Uizerindeki etkileri incelenmistir. Calisma sonucunda kuresel
finansal kriz suUresince bireysel emeklilik fonlarinin toplam net varlik
degerindeki artis hizinin azaldigi, hisse senedi agirlikli emeklilik fonlarin negatif
getiriler sagladigi, bundan dolayr emeklilik yatirnrm fonlarinin portféy
dagilimlarinda hisse senedinden tahvile bir kayma oldugu, bireysel emeklilik
sistemindeki katilimci sayisi artis hizinin énemli oranda azaldigi bulgularina

rastlanmistir.
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EFFECTS OF GLOBAL FINANCIAL CRISIS ON TURKISH
INDIVIDUAL PENSION SYSTEM

Abstract

Developments in health sector and increases in welfare have raised
the life expectancy of people. The individuals living longer than projected by
pension schemes have posed a threat for financial sustainability of public
pension systems which mostly have defined benefit pension plans.
Countries have shifted from defined benefit plans generally based on pay as
you go to funded defined contribution plans based and from single-tiered
pension system to multi-tiered pension system in order to both maintain
financial sustainability of public pension systems and enable individuals to
maintain their standards of living at retirement. However large fluctuations
in assets and returns of pension funds during financial crises have shaked
individuals’ confidence in funded pension plans. We examine the effects of
global financial crisis on Turkish individual pension system in light of data
provided from Pension Monitoring Center and Organisation for Economic
Co-operation and Development by using descripyive analysis. We found that
there was significant slowdown in rate of increase in total net asset value of
individual pension funds, negative returns provided by pension funds
comprised of predominantly common stocks, therefore a shift from common
stocks to bonds in asset allocation of pension funds and a significant
slowdown in rate of increase in number participants to individual pension

system during global financial crisis.

Keywords: Global Financial Crisis, Pension Systems, Individual

Pension System
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Giris

Diunyadaki demografik gelismeler, mevcut emeklilik gelirlerinin
yetersizligi, finansal liberallesme ile birlikte daha sik goértilmeye
baslanan finansal krizler, buyltk o6lctide dagitim modeline dayanan
tanimlanmis fayda planina sahip kamu emeklilik sistemlerinin finansal
surdurulebilirligini tehdit eder duruma gelmistir. Bu durum karsisinda
gelismis ulkeler basta olmak tizere bircok tilke,1980’1i yillardan itibaren
emeklilik sistemlerinde reformlar yapmaya baslamislardir. Reformlar ile
emekli olma yas1 asamali olarak artirilmis, cogunlukla dagitim modeline
dayanan tanimlanmis fayda planlarindan finansman kaynakl
tanimlanmis katki planlarina gecilmis, ayrica emeklilik sisteminde
devletin payini azaltmak, emeklilik sistemini ortaya ¢ikabilecek olumsuz
ekonomik gelismelere karsi daha dayanakli duruma getirmek amaciyla
tek katmanli emeklilik sistemlerinden c¢ok katmanlhh emeklilik

sistemlerine gecmislerdir.

Turkiye, yaklasik 20 yil gecikmeli olarak emeklilik alaninda
diinyadaki bu reform hareketlerine paralel olarak emeklilik yasini
artirmis, ayrica c¢ok katmanli emeklilik sistemlerinin 6nemli
bilesenlerinden birisini olusturan bireysel emeklilik sisteminin
altyapisini olusturan 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim
Sistemi Kanunu 7 Ekim 2001 yasalastirmistir. Yasal altyap:
olusturulduktan sonra bireysel emeklilik sirketleri Ekim 2003’ten
itibaren faaliyete gecmislerdir. Haziran 2013’te Bireysel Emeklilik
Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanununda yapilan degisikliklerle mevcut
bireysel emeklilik sisteminde sadece vergi miukelleflerinin yararlandigi
vergi indirimi seklindeki devlet destegi devlet katkisi sekline
donustirilerek bireysel emeklilik sistemindeki herkesin devlet

desteginden yararlanmasi saglanmaistir.
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Bu calismanin amaci Emeklilik Goézetim Merkezi ile OECD
(Organisation for Economic Co-operation and Development/iktisadi
Isbirligi ve Kalkinma Orgtittl)’den elde edilen veriler 1s1§inda betimsel
analiz ile 2008 kuresel finansal krizinin Turkiye’de bireysel emeklilik

sistemi tizerindeki etkilerini incelemektedir.
1. Kiiresel Finansal Krizin Finansal Piyasalara Etkileri

1980'li yillardan itibaren baslayan finansal serbestlesme ve
finansal piyasalarin deregilasyonu, kuiresel 6lcekte finansal piyasalarda
oynakligi arttirmistir. Finansal serbestlesme ve deregiilasyon ile birlikte
finansal krizler buittinlesen piyasalarda daha sik yasanmaya ve krizlerin
etkileri gecmise gére ekonomiye daha fazla zarar vermeye baslamistir.
Ayrica finansal krizler, buitiinlesmis piyasalarda gecmise gére cok daha
hizli yayilmaya baslamistir. Amerika Birlesik Devletleri konut
piyasasinda olusan spekulatif balonun sénmesiyle ABD finans
piyasalarinda ortaya cikan esikalti krizi 2008’in son ceyreginden
itibaren gelismis ve gelismekte olan tlke piyasa ekonomilerinin finansal

sektorlerini siddetle sarsan kuresel finansal krize dénismustur.

ABD kaynakl kuiresel finansal kriz, Turkiye ekonomisinde finans
ve reel sektoérleri de derinden etkilemistir. Borsa Istanbul Ulusal 100
Endeksi 15 Ekim 2007'de 58.231 puana ulastiktan sonra yili 55.538
puandan kapamis, daha sonra dalgal bir seyir izleyerek diisiis trendine
devam etmis, Kasim 2008'de 21.228 puana kadar gerilemistir. Borsa
Istanbul Ulusal 100 Endeksi dip ve tepe noktalar1 arasinda yaklasik %
64 deger kaybetmistir (Grafik: 1). Yatirnm fonlar1 piyasasinin net aktif
buyukligt kuresel finansal krizle birlikte 2007 yilinda 22,6 milyar
dolardan, 2008 yilinda 15,4 milyar dolarak gerileyerek % 31,8
kticulmustiar. Mayis 2008’de % 19’a kadar gerileyen 1 yil vadeli Devlet
Ic Borclanma Senetlerinin faiz orani, 27 Ekim 2008’de % 25,13’ kadar
yukselerek %32 oraninda artmistir. Déviz piyasasinda 5 Agustos 2008
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tarihinde 1,146 TL/dolar olan kur, Ekim ay1 icerisinde 1,70'e kadar
yukselmis, TL dolar karsisinda %48 deger kaybetmistir. Kuresel
finansal krizin etkileri reel kesimde de goértilmus, imalat sanayi tiretim
degeri agirlikli kapasite kullanim orani Haziran 2008'de % 82,3'ten Mart
2009'da % 58,7'e kadar gerilemis, gayri safi yurtici hasila (GSYH) 2009
yilinda % 4,8 daralmistir.!
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Grafik 1: ikinci Seans Kapanis Degerine Gore Borsa Istanbul
100 Endeksi?

2. Emeklilik Sistemleri Ve Bireysel Emeklilik Sistemi

Emeklilik planlarinin iki temel finansman y6ntemi vardir. Bunlar
fonsuz veya dagitim sistemine dayali planlar (unfunded / pay as you go
schemes) ile finansman kaynakli emeklilik plan (funded
schemes)laridir. Dagitim modeli emeklilik planlarinda emeklilik gelirleri
genellikle bireyin calisma gec¢cmisi ve son maasit veya meslek hayati

boyunca ortalama kazanci seklindeki Uticrete baghdir. Simdiki calisan

1 Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, “Veriler”, erisim tarihi 20.12.2012,
www.tcmb.gov.tr.

Sermaye Piyasasi Kurulu, “Istatistiksel Veriler”, erisim tarihi 20.12.2012,
www.spk.gov.tr.
2 [stanbul Menkul Kiymetler Borsasi, www.imkb.gov.tr
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nesil, simdiki emeklilerin maaslarini 6demektedirler, emekli
olduklarinda emekli maaslar1 bir sonraki nesil calisanlarin katki
paylarindan karsilanacaktir. Finansman kaynakli emeklilik planinda
calisanlarin katki payi, bu calisanlar emekli olduklarinda emekli
maaslarini 6deyecek yeterlilikte bir fon olusturmak icin yatirim yapilir,

her nesil kendi emekli maaslarini saglar.

Emeklilik fayda planlar;; tanimlanmis fayda planlar1 veya
tanimlanmis katk: planlari seklinde olabilir. Tanimlanmis fayda plani
(maas esasli emeklilik plani), finansal veya uzun yasama riski (longevity
risk)’nin kamu/plan sponsoru tarafindan Tustlenildigi planlardir. Bu
planlarda uyelere saglanan faydalar genellikle tyelerin maaslar1 veya
istihdam stresi ile baglantili bir formul ile belirlenir. Tanimlanmis katk:
plani, tuyelere saglanan faydalarin sadece TUyeler veya sponsor

tarafindan plana yapilan katki miktar ile yatirnm getirisine dayal

oldugu bir emeklilik planidir. Plandan yiktmlli olan isverenin belli bir 251

getiriyi garanti ettigi planlar1 icermez.3 Dunyada kamu emeklilik
sistemleri agirlikli olarak dagitim modeline dayanmakta, Turkiye’deki

emeklilik sistemi de dagitim modeline dayanmaktadir.

Dagitim modeline dayanan tanimlanmis fayda planinda
varliklarin taahhtit edilen emeklilik maasini karsilayacak kadar yeterli
yatirnm getirisi saglamamasi durumunda riski devlet/isveren ustlenir.
Ayrica tanimlanmis fayda planlarinda gelirler ekzojen, katkilar
endojendir. Tanmimlanmis katk: planlarinda katkilar ekzojen, gelirler
endojendir. Bir baska deyisle emeklilik gelirlerinin degeri sadece
calisma hayati boyunca bireysel hesaplardaki bilesik getiri oranina,
katkilarin  seviyesine ve zamanlamasina baghdir. Geleneksel

tanimlanmis katki  planlarinda istirakciler genellikle portféy

3 Juan Yermo, “Revised Taxonomy for Pension Plans, Pension Funds and Pension
Entities”, erisim tarihi 05.04.2013, http://www.oecd.org/finance/private-
pensions/2488707.pdf, s.4.
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dagilimindan sorumludurlar ve yatirim riskini tamamen Ustlenirler ve
genellikle uzun O6murluluk riski gibi biyometrik riskleri de tasirlar.
Dolayisiyla tanimlanmis katki planinda yatirnmin beklenen emeklilik
getirisinden daha duistik getiri saglamasi riskini calisan Ustlenir.# Istege
bagli bireysel emeklilik sistemi, 6zel, tamamen finansman kaynakli,

tanimlanmis katki planidir.
3. Literatiir Taramasi

Finansal piyasalarda siddet ve sikligi artan dalgalanmalar ve
krizler kacinilmaz olarak hisse senedi ve tahvil piyasalarn ile yatirim
fonlarina  endeksli  finansman  kaynakli emeklilik  planlarini
etkilemektedir. Kuresel finansal kriz genel olarak finansman kaynakl
emeklilik sistemlerine, 6zel olarak tanimlanmis katki planlarina olan
giveni sarsmistir. Kriz piyasa kosullarinin tanimlanmis katki
planlarinda biriken emeklilik tasarruflar tizerindeki etkisi ve emeklilik
tasarruflarinin, o6zellikle emekliligi yaklasmis kisiler icin emekliligi
finanse etmede yeterli olup olmayacagina iliskin belirsizligi ortaya

cikarmistir.>

OECD bélgesindeki butiin emeklilik fonlari, Ocak ve Ekim 2008
arasinda varliklarinin yaklasik 9%20°sini (5 trilyon ABD dolari)
kaybetmislerdir® (Grafik:2). OECD capinda emeklilik fonlar1 2008
yilinda ortalama nominal olarak % 21.4 (reel olarak % 24.1) negatif
getiri saglamislardir. Ayrica krizin etkisiyle portféylerde hisse
senetlerinin payir ©6nemli oranda azalmistir. OECD’de emeklilik

fonlarinin Aralik 2007’de %350’si hisse senetlerine yatirim yaparken,

4 Gregorio Impavido, Ian Tower, “How the Financial Crisis Affects Pensions and
Insurance and Why the Impacts Matter”, IMF Working Paper, No: 151, (2009):6-7.

5 Pablo Antolin, “Private Pensions and the Financial Crisis: How to Ensure
Adequate Retirement Income from DC Pension Plans”, OECD Journal: Financial
Market Trends 2, (2009): 1.

6 OECD, “Pension Markets in Focus Issue 5”, erisim tarihi 10.01.2013,
http:/ /www.oecd.org/daf/fin/private-pensions/pensionmarketsinfocus.htm, s. 1.
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Aralik 2009’da bu oran %41’e dismustlir. Portfoylerdeki hisse senedi

oraninin duststne paralel olarak tahvilin orani artmistir.”
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Grafik 2: Emeklilik Fonlarinin Toplam Yatirimlari (milyar dolar)

(2001-2011)8 253

Finansal krizlerin finansman kaynakli emeklilik planlarini
etkilemesine ragmen, finansal krizlerin bireysel emeklilik sistemleri
lUzerindeki etkilerine yoOnelik literatirde sinirli sayida calisma
bulunmaktadir. Calismalarda betimsel analiz kullanilarak kuresel
finansal krizin emeklilik sistemleri tizerindeki etkileri tespit edilmeye

calisilmistir.

Casey (2012) kuresel finansal krizin kisa ve uzun dénemde
Avrupa emeklilik sistemi Uzerindeki etkilerini incelemis, finansman
kaynakli emeklilik sistemi Uiyelerinden emekliligi yaklasanlarin, hisse
senedi piyasalar1 deger kaybettikce emeklilik birikimlerinde keskin

daralmalar oldugunu, kriz halkin finansman kaynakli planlara

7 OECD, “Pension Markets in Focus Issue 6”7, erisim tarihi 10.01.2013,
http:/ /www.oecd.org/daf/fin /private-pensions/pensionmarketsinfocus.htm, s. 3.
8 OECD, “Pension Markets in Focus Issue 9”, erisim tarihi 10.01.2013,
http:/ /www.oecd.org/daf/fin /private-pensions/pensionmarketsinfocus.htm.
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guvenini azalttigini tespit etmistir.9 Bir baska calismada Natali (2011)
betimsel analiz ile finansal ve ekonomik krizin emeklilik planlari
Uzerindeki etkisini incelemis, krizden en c¢ok bireysel emeklilik
planlarinin etkilendigini tespit etmis, yatirnm getiri oranlarindaki
diistis ve uzun sureli diistk faiz oranlarinin emeklilik fonlarini1 biytk
zararlara ugratacagini belirtmistir.10 Antolin ve Stewart (2009)
calismalarinda betimsel analiz kullanarak kuresel finansal krizin 6zel
emeklilik sistemleri tizerindeki etkilerini ve bu emeklilik planlarinin
krize karsi uyguladiklari politikalar1 incelemisler, kuiresel finansal
krizin emeklilikleri finanse etmek icin biriken varliklarin degerinde
ortalama %?20-25 deger kaybina neden oldugunu, krizin ayni
zamanda varlik tahsis paternlerinde kaymaya neden oldugunu ve
yatirnmcilarin daha korumaci yatirnmlara yoéneldigini tespit

etmislerdir.1!

Impavido ve Tower (2009) calismalarinda betimsel analiz 254
yontemini kullanarak kuresel finansal krizin emeklilik ve sigorta
sektdrii Ulizerine etkilerini incelemislerdir. Analizleri sonucunda
kuiresel finansal krizin sigorta ve emeklilik endustrilerinde buytk
kayiplara yol actigini, tanimlanmis katki planlarinda piyasaya gore
degerleme kayiplari ortaya ciktigini, en buyutk etkinin yluksek hisse
senedi iceren planlarda goéruldigint, zorunlu tanimlanmis katki
planlarin agresif fonlarinda kayiplarin %30-50 arasinda korumaci
fonlarinda ise %0-5 arasinda oldugunu tespit etmislerdir.12 Bir baska

calismada Gaftoniuc (2009) betimsel analiz ile ktiresel finansal krizin

9 Bernard H. Casey, “The Implications of the Economic Crisis for Pensions and
Pension Policy in Europe”, Global Social Policy, V:12, 1:3, (2012).

10 David Natali, “Pensions after the Financial and Economic Crisis: A Comparative
Analysis of Recent Reforms in Europe” European Trade Union Institute Working
Paper 7, (2011).

11 Pablo Antolin, Fiona Stewart, “Private Pensions and Policy Responses to the
Financial and Economic Crisis”, OECD Working Paper on Insurance and Private
Pensions, No: 36, (2009).

12 Gregorio Impavido, Ian Tower.
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emeklilik fonlar1 TUzerindeki etkisini incelemis, finansal krizin
emeklilik fonlar1 tzerindeki etkilerinin emeklilik fonlarinin ttrtne
gore degistigini, bununla birlikte yatirnmlarinin degerlerinin
diismesinden dolay: finansman kaynakli emeklilik planlarinda daha

fazla etki gériuldiigt bulgularina ulasmaistir.13

Tapia (2009) calismasinda kuresel finansal krizin Latin
Amerika ulkelerinde emeklilik sistemleri Uzerindeki etkisini
incelemis, Aralik 2008’de emeklilik fonlarinin toplam varliklarinin bir
onceki yila goére yaklasik %14 (52 milyar dolar) deger kaybettigini,
krizden en cok Sili, Arjantin ve Peru'nun etkilendigini, hemen hemen
butin ulkelerde emeklilik fonlarinin 2008’de negatif reel getiri elde
ettigini, kriz doneminde emeklilik fonlarinda devlet tahvillerinin orani
artarken, hisse senetleri ile yabanci menkul kiymetlerinin oraninin

azaldigini tespit etmistir.!4 Bir baska calismada Eich (2009) betimsel

analiz ile kuiresel finansal krizin bircok ulkenin emeklilik sistemleri 255

Uzerindeki etkilerini incelemis ve calisma sonucunda Kkrizin hem
finansman kaynakli emeklilik planlarini hem de fonsuz emeklilik

planlarini olumsuz etkiledigini tespit etmistir.15

4. Kiiresel Finansal Krizin Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik

Sistemine Etkileri

Turkiye’de bireysel emeklilik sirketleri Ekim 2003’ten itibaren
faaliyete gecmisler, bireysel emeklilik fonlarinin toplam net varlik
degeri bireysel emeklilik sisteminin olusturulmasini muteakip hizla

buytimustir, 2007 yili sonunda yaklasik 4.5 milyar TL'ye ulasmistir.

13 Daniela Gaftoniuc, “The Impact of the Financial Crisis upon Pension Funds”,
The International Conference on Economics and Administration, Blikres, Kasim 14-
15, (2009).

14 Waldo Tapia, “Impact of Financial Crisis on Pension Systems on LAC?,
OECD/IOPS Global Forum on Private Pensions: Pension Reforms and Developments
in Latin America, Rio Janeiro, Ekim 14-15, (2009).

15 Frank Eich, “The Financial and Economic Crisis and Pension Systems:
International Experiences”, Pension Corporation Research, erisim tarihi
10.01.2013, http://ssrn.com/abstract=1594106.
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Eylil 2008de kuresel finansal krizin ortaya cikmasiyla birlikte
bireysel emeklilik fonlarinin toplam net varlik degerinin bUytume
oranindaki ivme azalarak %39’a kadar gerilemistir. Bununla birlikte

dinyadaki diger tlkelerden farkli olarak bireysel emeklilik fonlarinin

varlik degerlerinde bir daralma yasanmamaistir (Tablo:1).

B Bireysel Emeklilik
Toplam
Uylme Fonlarinin Varlik Degerinin
Net Varlik
1l Orani Reel GSYH'ye Orani (%)
Degeri (TL)
(70)

296.133.

004 224 - 0,08
1.227.66 3

005 1.174 14,56 0,27
2.821.48 1

006 4.474 29,83 0,50
4.571.12 6

007 0.987 2,01 0,70
6.384.48 3

008 5.020 9,67 0,84
9.109.57 4

009 4.249 2,68 1,08
12.017.9 3

010 53.463 1,93 1,26
14.345.2 1

011 04.854 9,36 1,51

Tablo 1: Bireysel Emeklilik Fonlar1 Varlik Degerleri (2004-

2011)16

16 EGM, “Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporlar1 2004-2011”, erisim tarihi
17.12.2012, http:/ /www.egm.org.tr/?pid=360.
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Turkiye’de bireysel emeklilik fonlarinin varlik degerinin reel
GSYHye oranm1 yaklasik 9%1.51 civarindadir. Bu oran Cek
Cumhuriyeti'nde %58.534, ABD’de %12.184, Italya’da % 0.426’dir
(OECD, 2013). Bir baska deyisle ulkelerin emeklilik sistemlerine gore
bireysel emeklilik fonlarinin varlik degeri farklilik gostermektedir.
Turkiye’de bireysel emeklilik sisteminin buyudkligintin goreceli
olarak kuicik olmasi, krizin olumsuz etkilerinin siirli seviyede

kalmasina neden olmustur (Tablo:1).

Turkiye’de bireysel emeklilik sirketlerinin faaliyete
gecmesinden sonra bireysel emeklilik sistemine giren katilimc: sayisi
baslangicta hizla artarak 2007 yili sonunda 1.5 milyona ulasmaistir.
Ancak Eylul 2008°de kuiresel finansal krizin patlak vermesiyle birlikte
bireysel emeklilik sistemindeki katilimci sayisinin artig orani diisme

trendine girerek, 2009 yilinda %14’e kadar gerilemistir (Tablo:2).

Krizin ekonomi Uzerindeki olumsuz etkilerinin azalmasi ile birlikte 257

bireysel emeklilik sistemindeki katilimci sayisi yeniden artis trendine
girmis, ayrica Haziran 2012°den itibaren bireysel emeklilik
sistemindeki devlet desteginin sistem icerisinde bulunan herkesin
yararlanacag: sekilde degistirilmesi ile birlikte katilimci sayisindaki

artis hizinin gelecekte artarak devam etmesi beklenmektedir.

Kat
Y Degisi
ilimc1
1l m (%)
Sayisi

2 31
004 4.257 -

2 67 114,0
005 2.696 6

006 73.650 59,60
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2 1.4

007 57.704 35,77
2 1.7

008 45.354 19,73
2 1.9

009 87.940 13,90
2 2.2

010 81.478 14,77
2 2.6

011 41.843 15,80
2 3.1

012 19.033 18,06

Tablo 2: Bireysel Emeklilik Sistemindeki Katilimci Sayisil?

Emeklilik fon gruplarinin ortalama getirilerini inceledigimizde;
kuiresel finansal krizin etkili oldugu dénemde 6zellikle hisse senedi
paymnin goreceli olarak fazla oldugu hisse senedi fon grubunda %-
43,63 getiri, dengeli fon grubunda % -8,13, esnek grubunda ise % -
0,18 getiri elde edildigi gérulmektedir (Tablo:3). Diger yandan bireysel
emeklilik yatirnm fonlarinin portféy dagilimlarini inceledigimizde
krizle birlikte hisse senedi oraninin %3,71 azaldigi, portféylerdeki
kamu borclanma senedi ve repo oraninda %2,85’lik bir artis oldugu
gorulmektedir (Tablo:4). Bireysel emeklilik yatirinm fonlarinin portféy
dagilimlarinda hisse senetlerinden kamu bor¢lanma senedi ve repoya
dogru kayma hisse senetlerinin negatif getirilerinden
kaynaklanmaktadir. Ayrica kuresel finansal krizin ortaya ciktigi
donemde bireysel emeklilik yatirinm fon portféylerinde hisse senedi

oraninin %10 civarinda olmasi, portféylerin agirlikli olarak kamu

I"TEGM,erisim tarihi 11.01.2013,

http:/ /web2.egm.org.tr/webegm?2 /chart/besgosterge /wg sirketview tablolu.asp?r
aportar1=31.12.2010&raportar2=11.01.2013&sirketlist=100&raportip=10&yayin=
W.
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borclanma senedi ve repodan olusmasi, olasi olumsuz etkilerin sinirh

kalmasina neden olmustur.

Kamu Hisse Kamu
Likit Esnek | Dengeli Uluslararasi
Yil Borclanma Senedi | Bor¢clanma
(%) (%) (%) (%)
(%) (%) (%)
2005 | 19,89 2,54 23,36 | 23,38 53,69 3,50 -2,72
2006 | 10,14 14,80 | 12,18 | 14,17 3,34 10,14 12,56
2007 | 18,73 6,75 2,55 23,06 35,60 -8,03 -7,34
2008 | 15,47 15,93 | -0,18 | -8,13 -43,63 | 27,80 23,32
2009 | 17,38 8,80 31,55 | 43,67 93,71 12,20 2,44
2010 | 7,97 5,53 10,95 | 11,84 24,45 7,97 3,65
2011 | 3,29 6,09 -7,05 | -5,31 -23,59 18,43 18,56
Tablo 3: Emeklilik Fon Gruplarinin Ortalama Getiri Oranlari!8
Hisse Kamu Yabanci
Senedi Borclanma | Ters Repo | Menkul
Yil Diger (%)
Orami Senedi Orani (%) Kiymetler
(%) Orani (%) Orani (%)
004 13,21 72,57 9,07 1,83 3,32
005 11,08 79,59 7,34 1,12 0,87
006 8,60 72,56 14,91 0,65 3,28
007 11,39 68,64 13,93 0,51 5,53
008 7,68 69,74 15,68 0,53 6,37

18 EGM, “Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporlar1 2004-2011”, erisim tarihi
17.12.2012, http:/ /www.egm.org.tr/?pid=360.
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Hisse Kamu Yabanci
Senedi Borclanma | Ters Repo | Menkul
Yil Diger (%)
Orani Senedi Orani (%) Kiymetler
(%) Orani (%) Orani (%)
009 10,01 68,68 15,26 0,32 5,73
010 11,99 57,78 13,40 0,14 6,69
011 12,09 60,19 11,88 0,84 15,00
Tablo 4: Bireysel Emeklilik Yatirnm Fonlar1 Portfoy
Dagilimlari19

Turkiye’de kuresel finansal kriz finansal piyasalar1 ve reel
sektéri derinden etkilemesine ragmen, bireysel emeklilik sistemi
Uzerindeki etkisi diger ulkelere gore goéreceli olarak sinirli kalmistir.
Kuresel finansal krizin Turkiye’de emeklilik yatirim fonlar: tizerindeki
olumsuz etkilerinin goreceli olarak az olmasi, bireysel emeklilik
sistemi buyukliginin goéreceli olarak kucik olmasi, gelismis
piyasalara gore az sayida finansal araca sahip olmasi, bireysel
emeklilik sistemindeki katilimcilarin buytk oranda dustuk risk

profiline sahip olmasi ve dolayisiyla da portféylerin agirlikli olarak

kamu bor¢clanma senedi ve repodan olusmasindan
kaynaklanmaktadair.

Kuresel finansal kriz sonrasinda emeklilik dtizenleyici ve
denetleyici otoriteler dunyadaki emeklilik fonlarini izleme ve

denetleme faaliyetlerini artirmislardir.20 Turkiye’de bireysel emeklilik

sirketlerinin denetimi 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve

19 EGM, “Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporlari 2004-2011”, erisim tarihi
17.12.2012, http:/ /www.egm.org.tr/?pid=360.
20 Antolin, Stewart, s. 7.
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Yatirinm Sistemi Kanununa dayanilarak hazirlanan 28 Subat 2002
tarihli ve 24681 sayili “Emeklilik Sirketleri Kurulus ve Calisma
Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik” ile 1 Mart 2009 tarihli ve 27156 sayili
“Emeklilige Yonelik Taahhtitte Bulunan Kuruluslarin Aktieryal
Denetimi Hakkinda Yoénetmelik” esaslarina goére yapilmaktadair.

Yoénetmeliklere gore;

o Sirketlerin emeklilik ve sigortacilik faaliyetleri Hazine
Mustesarliginca (Sigorta Denetleme Kurulu) yilda bir defa olagan olarak

denetlenmektedir.

o Sirketlerin aktiieryal denetimi Hazine Mustesarligi (Sigorta
Denetleme Kurulu) tarafindan hizmet sunucusundan alinan bilgi ve
belgeler Uzerinden yapilir. Mustesarlikca gerekli goértilmesi halinde

yerinde denetim de yapilmaktadair.
Sonuc

Finansal krizlerde finansal piyasalarda gortilen dalgalanmalar,
finansal yatirnm araclarina yatirim yapan bireysel emeklilik fonlarinin
getirilerinde ve dolayisiyla da bireysel emeklilik sistemindeki
katilimcilarin getirilerinde dalgalanmalara neden olarak bireylerin
bireysel emeklilik sistemine olan guvenini olumsuz etkilemekte ve
bireysel emeklilik sisteminin gelisiminin éntindeki énemli engellerden

birisini olusturmaktadir.

2008 kuresel finansal krizinin etkili oldugu doénemde
Turkiye’de bireysel emeklilik fonlarina ait varliklarin btiyyime hizinin
azaldigi, bireysel emeklilik sistemindeki katilimci sayis1 artis hizinin
onemli oranda azaldigi, agirlikli olarak hisse senedi iceren fonlarin
negatif getiriler sagladigi, dolayisiyla da bireysel emeklilik yatirim
fonlarinin portfdy dagilimlarinda hisse senedi oranlarinin azaldigi,
tahvil oraninin arttign goérulmustir. Turkiye’de bireysel emeklilik

sisteminin mevcut buyukligd, finansal araclarin cesitliliginin az
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olmasi1 ve bireysel emeklilik fonlarinin agirhikli olarak kamu
borclanma senetlerinden olusmalar1 kuresel finansal krizin sistem

Uzerindeki olasi olumsuz etkilerini sinirlandirmistir.

Kuresel finansal kriz, bireysel emeklilik sistemi istirakcilerinin
sisteme olan guvenlerini olumsuz yonde etkilemesine ragmen, kriz
dengeli bir emeklilik sisteminde bireysel emeklilik sisteminin énemini
azaltmamistir. Bireysel emeklilik sistemleri, emeklilikteki gelir
kaynaklarini  cesitlendirmek ve kamu emeklilik sisteminin
tamamlayicis1 olmasi ve de finansal piyasalara uzun sureli fon
saglamasi acisindan O6nemlidir. Bu ylUzden yeni duzenleme ile
degistirilen tesvik yapisinin bireysel emeklilik sisteminin gelisimi
Uzerinde olumlu katkilarinin olacagi o6ngoértlmektedir. Ayrica
Turkiye’de emekleme doénemindeki bireysel emeklilik sistemin

genislemesi durumunda mevcut diizenleme ve denetleyici yapinin

yeterliliginin sorgulanmasi ve Uluslararas: Ozel Emeklilik Dtizenleyici 262

ve  Denetleyicileri  Kuruluslart  Teskilat1  (IOPS-International
Organization of Pension Supervisors)nin riske dayali denetim ilkeleri
esas alinarak yapimnin revize edilmesinin faydali olacagi

degerlendirilmektedir.
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