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OZET

BIiREYSEL EMEKLILIK SISTEMI iLE MAKROEKONOMIK DINAMIKLER
ARASINDAKI iLiSKi: TURKIYE ORNEGI

Bu calisma kapsaminda, bireysel emeklilik sistemi parametrelerinden toplam katilimci
sayisi, toplam fon tutari, toplam katki pay: tutari, toplam soézlesme ve sertifika sayisi,
makroekonomik gostergelerden BIST 100 pay endeksi, déviz kuru (Dolar/TL), altin fiyats,
TUFE ve kisa vadeli faiz oran1 degiskenleri arasindaki iliski incelenmektedir. Calismada
Ocak 2010 — Aralik 2020 aras1 dénem dikkate alinirken aylik veri seti kullanilmistir.
Degiskenler arasi iligki, veri setinin 6zelliklerine uygun yontemler araciligryla irdelenmistir.
Bu baglamda analize dahil edilen bagimli ve bagimsiz degiskenlerin dncelikle ADF Birim
Kok Testi ile duraganliklar test edilmistir. Tiim degisken serilerinin seviyelerinde duragan
olmadiklar1 ve birim kok igerdikleri tespit edilirken serilerin birinci fark: alindiginda ise
duragan hale geldikleri belirlenmistir. ikinci kistmda ise yapisal kirilmay test eden Fourier
ADF Birim Kok Testi (Enders & Lee, 2012) ile serilerin birim kok igerip icermedigine
bakilmis, bagimli ve bagimsiz tiim degiskenlerde Fourier ADF Birim Kok Testine (Enders
& Lee, 2012) gore HO hipotezinin reddedilemeyecegi, serilerin birim kok igerdigi sonucuna
ulagilmistir. Trigonometrik degiskenlerin anlamliliklart incelendiginde ise trigonometrik
degiskenlerin anlamsiz oldugu tespit edilmistir. Daha sonraki adimda Esbiitiinlesme testine
gecilmis birinci adimda Var modeli kurularak uygun gecikme uzunlugu belirlenmistir, ikinci
adimda ise Banerje et al (2017) Fourier ADL Esbiitliinlesme testi uygulanmistir. Test
sonucunda HO hipotezi (Esbiitiinlesme yoktur) reddedilmis, Esbiitiinlesme vardir sonucuna
ulagilmistir. Son adimda ise FMOLS, DOLS, CCR yontemleri ile uzun donem katsayilarinin
tahmini yapilmistir. Uzun donemli kovaryans tahmininde Nevey-West bant genisligi
kullanilmig ve 6nciil gecikme uzunluklari Schwarz bilgi kriterine gore maksimum 3 olarak
alinmis katsayilarin anlamli oldugu goriilmiistiir. Sonug olarak caligma kapsamina dahil
edilen bireysel emeklilik sistemi gostergeleri ile makroekonomik parametreler arasinda

genel olarak ¢esitli diizeylerde uzun donemli iligki tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Bireysel Emeklilik Sistemi, Otomatik Katilim, Birim Kok,

Esbiitiinlesme, Ozel Emeklilik Sistemi.
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ABSTRACT

INVESTIGATION OF THE RELATIONSHIP BETWEEN THE PRIVATE
PENSION SYSTEM AND SELECTED MACROECONOMIC DYNAMICS: THE
EXAMPLE OF TURKEY

Within the scope of this study, the total number of participants, total fund amount, total
contribution amount, the total number of contracts and certificates; The relationship between
Bist 100, dollar, gold, CPI, and short-term interest rate variables, which are macroeconomic
parameters, is examined. In the study, a 10-year, monthly data set between January 2010 and
December 2020 was taken into account. Various analyzes were made considering the
relationship between variables and the characteristics of the data set. In this context, the
stationarity of the variables was tested with the ADF Unit Root Test on the dependent and
independent variables covering the period 2010M1-2020M12. All values were found to be
stationary at 1%, 5%, and 10% significance levels, respectively. It contains unit roots at all
series levels. In the second part, with the Fourier ADF Unit Root Test (Enders & Lee, 2012),
which tests the structural break, it was checked whether it contains a serial unit root.
stemmed from the presence of root. It has been concluded that the HO hypothesis cannot be
rejected in terms of the significance hypotheses of the trigonometric variables, and the
trigonometric variables are meaningless. In the next step, the cointegration test was started,
in the first step, the Var model was established and the appropriate lag length was tested,
and in the second step, Banerje et al (2017) Fourier ADL cointegration test was applied. As
a result of the test, the HO hypothesis (no cointegration) was rejected, and it was concluded
that there is cointegration. In the last step, the long-term coefficients were estimated using
the FMOLS, DOLS, CCR methods. Nevey-West bandwidth was used in the long-term
covariance estimation and the coefficients were found to be significant, with the antecedent
lag lengths taken as a maximum of 3 in the Schwarz information criterion. As a result,
included in the study a long-term relationship at various levels has been determined between

the private pension system indicators and the macroeconomic parameters.

Keywords: Private Pension System, Automatic Enroliment, Unit Root, Cointegration,

Individual Pension Systems.



ONSOZ

Bu calismada, Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi ile bazi makroekonomik
gostergeler arasindaki iligskinin incelenmesi amaglamistir. Bu dogrultuda bireysel emeklilik
sistemi parametreleri olarak toplam katilimci sayisi, toplam fon tutari, toplam katki pay1
tutar1, toplam sdzlesme ve sertifika sayis1; makroekonomik gostergeler olarak ise BIST 100
pay endeksi, doviz kuru (Dolar/TL), altin fiyati, TUFE, kisa vadeli faiz oran1 degiskenleri

kullanilmustir.

Bu amagla hazirlamis oldugum calismada, tez konusunu belirlemekten analizlerin
yapimina ve tez teslim silirecine kadar ki tiim silirecte kiymetli zamanlarini, yardim ve
katkilarini esirgemeyen, ¢aligmanin sekillenmesini saglayan degerli danismanim Dog. Dr.
Ugur UZUN’a sonsuz tesekkiirlerimi sunuyorum. Yabanci literatiir arastirmasi boliimiiniin
olusumunda her tiirlii destek ve katkilarindan dolay1 saym hocam Dr. Ogr. Gér. Mustafa
OZDEMIR’e de tesekkiirii bir borg bilirim. Yiiksek Lisans egitim siirecimde gerekli tiim
egitimleri eksiksiz tarafima aktaran tiim hocalarima tesekkiirlerimi sunarim. Yine gerek
Yiiksek Lisans Egitimim siirecinde gerekse tez yazim siirecinde her tiirlii sorularimiza
gerekli aciklamalari yaparak bizden desteklerini esirgemeyen Enstitii Miudirligi ve

personeline tesekkiirlerimi sunarim.

Her zaman yanimda olarak desteklerini esirgemeyen, her donemde hayatimi

kolaylastiran, canim esim Saliha KUYUMCU MERCAN’ a sonsuz tesekkiirler ederim.

Faruk MERCAN

Artvin-2022



GIRIS

Diinya’da uzun yillardir uygulanan sosyal giivenlik sistemleri, sosyal giivenlik
kaynakli giderlerin artmasi, niifusun g¢ogalmasi, yasli oraninin artmasiyla da tedavi
giderlerindeki yiikselis ve aile yapilarinin degismesi, issizlik, birikimlerin yanlis
degerlendirilmesi ve prim aflari gibi nedenlerle finansman problemi yasamislardir. Bireysel
Emeklilik Sisteminin devlet biitceleri iizerindeki agirligi artmis ve bu problemlere karsi her
iilke kendi ekonomik ve sosyal durumuna gore tedbirler almaya calismistir. Reform
niteligindeki bu 6nlemlerin arasinda yer alan Bireysel Emeklilik Sitemi (BES), birgok iilkede
kamusal sosyal giivenlik sistemini tamamlayan metot olarak sosyal giivenligin bir yolu

olmasi namina onay almistir (Rakici ve Ela, 2016).

Tiirkiye’de de bireysel emeklilige gegisten 6nceki yillarda ortaya ¢ikan yiiksek sosyal
giivenlik agiklar1 devlet biitgesine agir yiikler getirmistir. Birikimlerin yanlis kullanilmas1 ve
calisanlarin erken yaslarda emekli olma hakki kazanmasi gibi sebeplerle bir yandan sosyal
giivenlik sisteminin yiikii artarken diger yandan olusan finansman sorunlari nedeniyle sistem
fonksiyonunu yerine getiremez hale gelmistir. Ulkemizde meydana gelen bu durum, yeni
reformlar yapma geregini dogurmus ve bu tarz reformlarin kaginilmaz pargasi olan BES,
kamuya yiiklenen sosyal gilivenlik bazli yiikii azaltma ve sosyal giivenlik sisteminin
tamamlayict olma umuduyla tartisilmaya baslanmistir. Hazine Miistesarhigi, Tiirkiye’de
BES’i kurmak igin, 1997-1999 yillar1 arasinda, ilk ¢alismalara baglamistir. Tiirkiye’de
bireysel emeklilik alaninda gerekli hazirliklar yapilarak 4632 sayili Bireysel Emeklilik
Tasarruf ve Yatirim Kanunu, 28.03.2001 tarihinde Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi’nde kabul
edilmistir. Kanun 07.04.2001 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanarak bu tarihten 6 ay sonra
yirirlige girmistir. Buna ragmen, ilgili diizenlemelerin yapilmasi ve gerekli sirketlerin
kurulmas1 zaman aldigindan kanunun fiilen uygulanmaya baglamasi: 27.10.2003 tarihini

bulmustur (Rakici ve Ela, 2016).

BES, gonilli katilima dayanan, bireylerin 6dedigi katki tutarlarmin, emeklilik
sirketleri tarafindan olusturulan fonlar araciligi ile yatirnma gevrildigi ve fonlardan elde
edilecek gelirler ile kisilerin emeklilik donemlerinde refah seviyesini artirmay1 amag edinen
bir sistem olarak tasarlanmistir. Bu sistemde biriken tutarlarin iilke ekonomisine uzun
vadede finansman kaynagi olusturmasi, sermaye piyasalarini derinlestirerek ve gelistirerek

ekonomik biiyiime Ve istikrara yardimei olmasi oncelikli hedefler arasindadir.



BES ile alakali en 6nemli degisikliklerden biri, 2012 yilinda yapilan diizenleme olarak
gosterilebilir. 6327 sayili ‘Bireysel Emeklilik ve Yatirim Sistemi Kanunu ile Bazi Kanun ve
Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun’ ile sistem
igerisindeki tesvik boliimii tekrardan diizenlenmistir (Resmi Gazete, 2012). Bu degisikligin
yapilmasinin asil nedeni, 2003 senesinde getirilen BES’e katilimin istenilen seviyeye
ulasmamasi ve sistemin bir¢ok sorunu i¢inde baridirmasidir. Ozellikle BES ten ayrilanlara
Odenen ticretlere yliksek oranda stopaj uygulanmasina doniik sikayetler, stopaj oranlarmin
yargiya tasinarak sistemi duyulan giiveni zedelemesi ve standart vergi uygulamalarinin
olmamasi gibi nedenler yeni diizenleme ihtiyacin1 dogurmustur. Ayrica vergi indirimlerinin
diisiik olmasi ve vergi miikellefi olmayan katilimcilara hitap etmemesi gibi sebeplerin
katilim potansiyeli olan kisilerin kararlarimi etkiledigi disiintildiigiinden devlet katkisi

sistemine gecilmesinin daha tesvik edici olacagi kanisina varilmistir.

Yaklasik 19 senelik ge¢mise dayanan sistemde yapilan en kokli degisim olarak 2017
yilinda uygulanmaya baslanan Otomatik Katilim Sistemi (OKS) gosterilebilir. Otomatik
katilimin uygulanmaya konulmasi ile aslinda goniillii katilim seklinde uygulanan sistem
otomatik kayit esasina dayali zorunlu sistem haline gelmistir. Bireysel emeklilik sistemine
dahil olan katilimcilarin sistemde kaldigi siire icerisinde, hesaplarina yatirilan katki payinin
%251 oranindaki bir tutar devlet tarafindan katilimcilarin emeklilik hesaplarina aktarilmaya
baslanmigtir. Kendi istegi ile sisteme dahil olan katilimcinin kendisi veya onun adina katki
payr ddeyen kisi, emeklilik sirketini belirleme ve istediginde sirket degisikligi yapma
hakkina sahip olmustur. Otomatik katilim sistemine katilimcilar igveren tarafindan otomatik
eklendigi icin emeklilik sirketini belirleme ve sirket degisikligi yapma hakki isverene
verilmigtir. Katilimeilar OKS’de dahil olduklart fonlar1 ve emeklilik planlarin
degistirmeden katki pay1 miktarlarini ¢esitli oranlarda giincelleme hakkina sahiptir. Bunlarin
yaninda, katilimci otomatik sisteme dahil edildikten sonra 2 ay igerisinde sistemden

ayrilabildigi gibi ara verme hakkini da kullanabilir (Can, 2010).

Giliniimiizde BES’i kullanan iilkeler incelendiginde, sistemi yiiriitebilme adina birgok
asamada vergi tesviki uyguladiklar1 goriilmektedir. Ulkemizde birgok tesvik ile sistem
desteklenmeye calisilmasina ragmen basar1 elde edilemediginin goriilmesi tizerine 2001
yilinin onuncu ayinda uygulamaya konulan 4697 sayili kanun ile vergi kanunlarinda gesitli
degisikliklere gidilmistir. Lakin ilgili kanun ile getirilen tesvikler de yeteri kadar kapsayici

olmadigi i¢in, katilimcilarin hepsine hitap edememistir. Bu tesvikler diisiik diizeyde kalip



istenilen sonuca ulagilamayinca ortaya ¢ikan sorunlari engellemeyi amag edinen 6327 sayili
‘Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirnm Sistemi Kanunu’ ve ‘Bazi Kanun ve Kanun
Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanunu’ ile BES ve vergi

tesviki isleyisinde baz1 degisikliklere gidilmistir (Rakici ve Ela, 2016).

BES’ten hedeflenen sonuglara ulasilabilmesi igin gerek 6327 Sayili Kanun’dan dnceKi
ve gerekse de bu kanundan sonraki donemlerde degisik vergi tesvikleri sisteme dahil
edilmistir. Sistemden beklenen en énemli ekonomik gayelerden birisi tasarruflarin ve bunu
takiben yatirimlarin artirilmasi olarak gosterilebilir. 4632 Sayili Kanun’un ilk maddesinde
de sistemde bireylerin emeklilik donemleri igin biriktirdikleri tasarruflari yatirima
yonlendirerek, ekonomiye uzun soluklu kaynak olusturmak, istthdami artirmak ve ekonomik
kalkinmaya yardimci olmak seklindeki ifadede bu gayeyi ortaya oymaktadir. Tirkiye
ekonomisi agisindan, tasarruf diizeyinin yetersizligi ve yatirim oranlarinin diisiik seviyede
olmas1 6nemli ekonomik sorunlar olarak kabul edilmektedir. Birikimlerin diisiik olmasi
durumunda bir¢ok iilkenin dis kaynaklara yoneldigi goriilmektedir. Bu durum iilkeleri

ekonomik anlamda darbogaza sokmaktadir (Egilmez, 2012).

4632 sayil1 Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu’nda yapilan OKS
degisikligi ile 1 Ocak 2017 tarihinde sisteme dahil edilen sirketlerin isverenleri; Tiirk
vatandas1 veya 29.05.2009 tarihli ve 5901 sayili Tirk Vatandasligit Kanununun 28 inci
maddesi kapsaminda olup kirk bes yasini doldurmamis olanlardan; 31.05.2006 tarihli ve
5510 sayili Sosyal Sigortalar ve Genel Saglik Sigortasi Kanununun 4 {incli maddesinin
birinci fikrasinin (a) ve (¢) bentlerine gore ¢alismaya baslayanlar ile 17.07.1964 tarihli ve
506 sayili Sosyal Sigortalar Kanununun gegici 20’ nci maddesi kapsaminda kurulmus olan
sandiklarin istirak¢isi olarak ¢alismaya baslayanlar1 kanun hiikiimlerine gore diizenledigi bir

emeklilik s6zlesmesiyle emeklilik planina dahil etmek zorundadir.

Bu ¢alismanin birinci boliimiinde bireysel emeklilik sisteminin Tiirkiye’deki kurulma
stirect, yillar icerisinde sistemde kaliciligi saglamak amaciyla yapilan yenilikler ve
uygulanan tesvikler, sistemin denetimi gibi konularda ayrintili bilgiler verilmis ayrica BES
hakkinda bazi diinya iilkelerindeki uygulamalara deginilmis, literatliir hakkinda bilgi
sunulmustur. Calismanin ikinci boliimiinde, kullanilan analiz sistemlerine deginilmis ve
ortaya atilan hipotezler belirlenmistir. Ugiincii ve son boliimde ise analizde kullanilmis olan

yontemler tanimlandiktan sonra analiz yapilarak ekonometrik bulgulara deginilmistir.



BIiRINCi BOLUM
BIiREYSEL EMEKLILIK SISTEMi

Bu boéliimde Tiirkiye’de bireysel emeklilik sistemi hakkinda genel bilgilere yer

verilecek ve literatiirde yapilan ¢alismalara deginilecektir.
1. BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMININ TANIMI

Ulkemizde BES’in smirlarinin ¢izildigi 4632 sayili Kanun’da bireysel emeklilik
sistemi tanimi yapilmamis olmasina ragmen, literatiir incelendiginde sistemin kapsamli

yonlerine deginen bir¢ok tanima rastlamak miimkiindiir (Rakic1 ve Ela, 2016).

Korkmaz vd. (2007: 54), bireysel emeklilik sistemini, sadece zorunlu bir sosyal
giivenlik sistemi degil, katilimcilara sisteme dahil olduklar1 siire igerisinde diizenli bir
sekilde birikim yaptiran, refah seviyelerinin siirekliligini saglayan ve ayrica iilke
ekonomisine uzun soluklu nakit yaratarak istihdami arttiran bir sistem olarak ifade

etmislerdir.

Apak ve Tasgiyan (2010: 121)’a gore BES, Tiirkiye’de sosyal giivenlik sisteminin
eksiklerini gideren, istirak eden bireyin istegine bagl 6zel emeklilikten dogan birikimlerin
gelirlerini satan ve katilimcidan katki pay1 toplanmak {izere yetkilendirilen ruhsath emeklilik

sirketlerine dayali bir sistemdir.

Topalhan (2010: 169) ise BES’i, sosyal giivenlik sistemini destekleyici nitelikte,
devletin sik1 takibi ile yetkilendirilmis emeklilik sirketlerince kisilerin emeklilik
donemlerindeki refahini saglamaya yonelik birikimlerini yatirnma yoénlendiren bir sistem
olarak tanimlamistir. Ayrica ekonomiye uzun soluklu nakit olusturarak istihdam seviyesini
artirmak ve ekonomik darbogazdan kurtulmak amaci giiden, istege bagl katki oranlar1 belli

olan bir sistem agiklamstir.

Yaman ve Emir (2012a: 55)’e gore bireysel emeklilik sistemi katilimcinin galisma
hayati boyunca birikim yaparak emeklilik dsneminde refahinin devamini saglayan, sistemde
biriken katki paylarinin her katilimci adina miinferit hesabinda takip edildigi bir sistemdir.
Ayrica katilimeinin belirledigi oranlar kadar gelire sahip olabilecegi, devlet takibinde ve

denetiminde, emeklilik sirketleri eliyle yiritiilen, istege bagli yeni bir emeklilik sistemidir.



Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM) taniminda, bireysel emeklilik sistemi, bireylerin
emekli olduklarinda refahini artirmak, altyapi yatirimi ve uzun vade yatirimlarina nakit
yaratmak amaci ile kurulmus bir sistemdir. Bireysel emeklilik sistemi, iilke igerisinde yeni
is olanaklar1 saglayarak istihdami artirmanin yaninda sosyal gilivenligi destekleyerek
devletin sosyal gilivenlikten dogan yiikiinii azaltmayr amacglamaktadir. Ayrica finans
sektoriine uzun vadede fon saglayarak sektorii giiclendiren, enflasyonu diisiirerek iilke
ekonomisinin biiyiimesine yardimc1 olan ve piyasa inis ¢ikislarin1 minimize ederek finansal

piyasalarinin istikrarini saglayan 6zel emeklilik sistemi olarak ifade edilmektedir (EGM).
2. BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMININ ORTAYA CIKMA NEDENLERI

BES, katilimcilarin ¢alisma hayatlar1 siiresince elde ettikleri gelirlerden birikim
yapmalarini tesvik ederek, birikimlerin degisik finansal enstriimanlarda, alaninda uzman kisi
veya sirketlerce degerlendirmek igin goniillii veya zorunlu katilim esasina dayanan 6zel
emeklilik sistemidir. Yashi niifus oraninin artmasi, sosyal giivenlik agiklari, birikim
oranlarindaki diistikliikk, istthdamin kayit altina alinamamasindan dogan kayiplar, geng
emekli sayisinin fazla olmasindan dogan yiikiimliiliikler vb. sebepler iilkeleri bu sisteme
yonlendirmistir. Bir iilkede bu sebeplerden birinin veya tamaminin olmasi iilkeyi BES’e
yonlendirmek i¢in yeterlidir. Bir¢ok sebep olmasina ragmen en baslica neden olarak diinya
niifusunun giderek yaslanmasi gosterilmektedir. Diinya niifus yapisinda Son yillarda 6nemli
bir degisim yasamaktadir. Her ne kadar yirminci yiizyilda niifus oraninda rekor denecek artis
yasanmis olsa da bu yiizyildan sonra niifus artis hizi yavaslamakta, diisen dogurganlik
oranlar1 nedeniyle zaman ig¢inde geng niifus yerini yagh niifusa birakmaktadir. Bagta Japonya
olmak tizere baz1 Avrupa llkelerinde dogurganlik oranlarinin ge¢mise nazaran ¢ok altinda
seyrettigi gorlilmektedir. 21.yiizyilin ortalarinda 65 yas tstii niifusun 15-64 yas niifusa
oraninin iki katina ¢ikacagi tahmin edilmektedir. Giiniimiizde 40 yas iistii bagimlilik oranina
sahip tek iilke Japonya olarak goriinse de 21.ylizyilin ortalarinda 55°’ten fazla iilkenin bu

orani agmasi tahmin edilmektedir (Rakici ve Ela, 2016).

Tiirkiye’de 15-64 yas araliginda bulunan her yiiz kisi i¢in 65 yas iistii oran1 2014
yilinda %11,8 ¢ikmis ve sadece dort yil sonra 2018 yilinda bu oran %1,1 artmistir ki bu oran
oldukga yiiksek kabul edilmektedir. Yine bu oran 2020 yilinda %1,3 artarak %14,2’ye
ulagsmistir. Bu oranin 2030 yilinda %5,4 artarak %19,6, 2040°da %25,3, 2060’da %37,5 ve
2080 yilinda ise %43,6 olmas1 tahmin edilmektedir (Tiirkiye Istatistik Kurumu [TUIK],
2019).



3. DUNYADA BiREYSEL EMEKLILIK SiSTEMi

Diinyada da kamusal sosyal giivenlik kuruluslari, finansman sorunlar yasadigi i¢in
bireylere saglanan haklar konusunda yetersiz kalmaya baslamakta, ilgili sorunlar1 ¢ozmek
igcin zorunlu veya goniillii katilim alaninda yenilikler yapilarak 6zel emeklilik planlarina
katilim potansiyeli olan bireylerin emeklilik sistemlerine ¢ekilmesine gayret
gosterilmektedir. BES, kisileri hem ekonomik hem de sosyal alanda desteklerken bir yandan
da iilkelere gelismislik seviyesi alaninda katki sunmaktadir. Geligsmis tilkelerin gogunda 6zel
emeklilik fonlar1 makroekonomik gostergeleri destekledigi i¢in {llkelerin gelismislik
seviyelerine 6nemli katkilar saglamaktadir. Gelismis iilkelerin bircogunda 6zel emeklilik
fonlar1, 6nemli miktarlara ¢ikmigs ve makroekonomik gostergelerine yiiksek oranda katki
saglamistir. Gelismis veya gelismekte olan iilke ayrimi o6zel emeklilik sistemi fon
programlarinin baslatilma seklini ve katilm durumunu dogrudan etkilemektedir. Ozel
emeklilik sistemlerinin baslangici arastirildiginda, 19.asrin sonlarma kadar dayandigi
goriilmektedir. Amerika ve Kanada’da 1929 yilina kadar toplamda 421 6zel emeklilik
kurulusunun hayata gectigi goriilmektedir. BES’in Avrupa {ilkelerinde genis Kkitleye
ulagmasi 1940°l1 yillara kadar devam etmistir. Avrupa ilkelerinde 6zel emeklilik
sistemlerinin ge¢ yayginlasmasindan dolayr koklii emeklilik fonlari biiyiik sirketlerde
varliklarimi koruyabilmistir. 1929 ABD ekonomik Krizinin halka olan zararli etkisini
diistirmek ve is birligini saglamak i¢in 1931 yilinda olusturulan emeklilik fonu, Tirkiye’deki

Sosyal Sigortalar Kurumu’nun mekanizmast ile benzer yapiya sahiptir (Sekman, 2019).
3.1. Amerika Birlesik Devletleri

Amerika Birlesik Devletleri (ABD), bireysel emeklilik sistemlerinin en koklii
uygulandigr iilkeler arasindadir. ABD’deki 6zel emeklilik sistemi, tamamiyla goniillii
katilim esasina dayanmakta ve igverenlerce kendine 6zgii bir sistemle devam etmektedir.
Isverenler, sistemin 6rgiitlenme ¢alismalarinda basrolde bulunmaktadir. ABD’de katki pay1
esasl emeklilik planlarinda (Individual Retirement Accounts-IRA), yetki belgesi sahibi olan
banka ve diger para kurumlari, yasam sigorta saglayicilari, emlak mevduat sirketleri veya
portfoy yonetim sirketlerince agilan "Sahsi Emeklilik Hesaplan" araciligiyla emeklilik
birikimi yapilmaktadir. Sahsi emeklilik hesaplari, bireysel katilima dayanip, sistem
icerisinde mevcut vergi avantaji ile kisilere emeklilik donemlerinde nakit ihtiyacini
karsilamaya yonelik planlardir. Senelik belli limitleri gegmemek sart1 ile 0 y1l i¢inde rastgele

bir zamanda agilabilen IRA hesabinin iki esas avantaji vardir. Bunlar, hesaba yatirilan
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ticretlerin ilgili sene icerisinde tamamen veya kismen gelir vergisinden diislilmesi ve elde
edilen temettii, faiz ve sermaye kazanimlart hesaplarindaki birikimin kullanilacagi zamana
kadar vergiden muaf tutulmasidir. Boylece, her iki evrede de vergi ertelemesinden
faydalanilmakta sadece sistemden para alindiginda vergileme yapilmaktadir. Hesaplarda
biriken bireysel emeklilik birikimlerinin emekli olmadan 6nce kullanilmasini engellemek
icin hesapta biriken tasarruflarin 59 yasindan 6nce alinmak istenmesi durumunda, alinacak
olan tutarin %10'u oraninda bir kesinti yapilmakta ve bdylece IRA'nin amacindan farkli

alanlarda kullanilmasinin 6niine gegilmeye ¢alisilmaktadir (Demirhan, 2017).
3.2. Ingiltere

Ingiltere’nin sistemine bakildiginda ii¢ boliimden olustugu goriilmektedir. Birincisi,
asil emeklilik ve getiri 6zlii emeklilik, ikincisi igverenler aracilig ile isleyen meslek dalina
bagl emeklilik ve iiciinciisii de kisisel emeklilik programudir. Ingiltere devleti, kamu
emeklilik sisteminden dogan yararlari azaltmasi sebebiyle, emeklilik aylig1 kazanca bagl
degil, fiyat artislarina gore ylikselmektedir. Ayrica 1978’de ayligin %20’si kadar olan emekli
maas tutart %15 seviyelerine kadar diisiiriilmektedir. Mesleki emeklilik programlari ise,
devletin belirledigi emekli maaslarinin yetersizligi sebebiyle isverenlerce belirlenmektedir.
Tamamen istege bagl ve gontilliiliik esasina dayanan sistemin finansmani is¢i ve igverence
yapilmaktadir. Mesleki emeklilik plant iki agidan vergi mevzuatinda smirlandirtlmistir.
Birincisi, ddenebilen en yiiksek emeklilik maasinin, son alinan ayligin 3’te 2’si kadar olmasi
seklindedir. ikincisi ise mesleki emeklilik planina katilan kisinin plana yatirdign para
tutarinm, kendisine ait yillik gelirinin %]15’ini asmamasi sartidir. Ingiltere emeklilik
sisteminin boliimii ise bireysel emeklilik programlaridir. Bireysel emeklilik, bir emeklilik
tasarruf araci olarak belirtilmekte ve ayn1 zamanda goniillii katilim esasina dayanmaktadir.
Bireysel emeklilik sistemine kendi isinde calisanlar ve herhangi bir mesleki emeklilik
programina iiye olmayan kisiler bagvurabilir. Bireysel emeklilik ile ilgili olan tiim
programlar sigorta sirketleri veya bankalar tarafindan sisteme katilmak isteyenlere

sunulabilmektedir (Demirhan, 2017).
3.3. Hollanda

Hollanda’da genellikle fayda esasli tamamlayici nitelikteki emeklilik programlari
gelismistir. Cogunlukla bireysel olarak ve bireylerin tamami ile islerinden ayr1 olacak
sekilde, isverenlerle emeklilik fonlar1 tesis edilmektedir. Mesleki emeklilik programi

olmayan isyerlerinde ¢alisanlar i¢in uygun olan emeklilik imkani saglanmaktadir. Emeklilik
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programlarinin %99,4’ belirli bir fayda, %0,6’s1 ise belirli bir katki esasina dayanmaktadir.
Emeklilik faydalarmin %72’sinden fazlas1 son 6deme esasina gore belirlenir. Ingiltere’ye
benzer sekilde ti¢ asamali emeklilik sistemi gelistiren Hollanda’da bireysel emeklilik
diizenlemeleri ¢cogunlukla ti¢lincii ayakta, ticari sigortacilik tasarruf diizenlemeleri ya da 6zel
hayat sigorta poligeleri seklindedir. Bir igverene bagli olmayip kendi isinde galisanlar ve bir
kisim emekliler, 6zel bir emeklilik sigortasina dahil olmakta ve sigorta poligelerinden

senelik gelirler elde etmektedirler. (Demirhan, 2017).
3.4. Almanya

Almanya sosyal giivenlik krizini en ciddi sekilde yasayan iilkelerin basinda
geldiginden emeklilik kapsaminda ¢okga reformlar gergeklestirmistir. Bu reformlarin
basinda 1974, 1997 ve 2001 yillarinda emeklilik sisteminde yaptig1 reformlar gelmektedir.

Yapilan bu reformlar dort ana noktaya odaklanmistir. Bunlar;
- Sistemin parasal konsolidasyonu
- Ihtiyag tanitimina yénelik temel giivenlik
- Kismen devlet girisi - 6zel sigortanin finanse edilmesi
- Mesleki emeklilik programlarinin gii¢clendirilmesi

1974 yilinda yiiriirliige giren Sirket Emeklilikleri Kanunu ile galigsanlara ya bir plana
10 yillik tyeligi dolduktan sonra ya da bir plana 3 yillik iiyeligi dolduktan sonra ve bir
isverene 12 yillik hizmet etmesi sart1 ile emeklilige hak kazanma hakki sunulmustur. Ayrica
sistemden ayrilmak isteyen is¢inin en az 35 yasinda olmasi sarti getirilmistir. Bir bagka
emeklilik reformu, Aralik 1997 yilinda yiiriirliige sokulmustur. Bu reformla sirketler tiiketici
fiyat enflasyonu oraninda her {i¢ yilda bir artis seklinde olan halihazirdaki sartin yerine her
yil %1 oraninda sabit 6deme artis1 saglama segenegine sahiptir. Yalniz 30 yas ve 5 yil hak
vermenin kademeli olarak azaltilmasi 6zgiin bir reform Onerisi olmamistir. Bunun iizerine
2001 yilinda yapilan reformla ticayakli bir emeklilik sistemi iizerinde durulmus ve daha
onceden zorunlu olan 6zel emeklilik sistemi zorunlu olmaktan ¢ikarilarak goniilliiliik esasina
gecilmistir. Alman hiikiimeti tamamlayici, mesleki ya da 6zel emeklilik programlarinin
gelistirilmesini  tegvik ederek {icayakli emeklilik sisteminde, etkinligi, esitligi ve
giivenilirligi en 6nemli unsurlar haline getirmistir. Bireysel katki hesaplar1 veya dogrudan

sigorta planlar1 veyahut emeklilik fonlar1 seklinde olusturulan bir onaylanmis plana katilim



zorunlu degil goniilliik esaslidir. Yalniz, bazi katilimeilara vergi indirimi ve vergi tesvikleri

yapilmaktadir. (Oztiirk, 2010).
3.5. Brezilya

Ozel kesim ve kamu kesimi ¢alisanlar1 igin ayr1 ayr1 tasarlanmis ve ikiser asamadan
olusan Brezilya emeklilik sisteminde birinci asama Diinya Bankasi’nin birinci agamasini
olustururken, ikinci asama ise Diinya Bankasi’nin ii¢lincii asamasini olusturmaktadir. Diger
Latin Amerika tlkelerinde oldugu gibi Diinya Bankasi’nin zorunluluk esasina dayali 6zel
emeklilik sistemi, Brezilya emeklilik sisteminde yer almaktadir. Brezilya emeklilik sistemin
ikinci agsamasinda yer alan istege bagli 6zel emeklilik sisteminin diger Latin Amerika
tilkeleri ile mukayese edildiginde yeterli biiyiikliikte ve yeteri kadar kapsamli olmadigi
goriilmistiir. Brezilya emeklilik sistemindeki iki asamali sistemden baska, kirsal kesimlerde
kayit dis1 g¢alisan bireylere yonelik, katilima dayali olmayan ve vergilerle finanse edilen
basgka bir emeklilik sistemi de olusturulmustur. Bu uygulamadaki amag erkeklerde 60 yas,
kadinlarda ise 55 yasin lizerindeki bireylere asgari iicret diizeyinde gelir transferi
saglamaktir. Benzer uygulama kentlerde yasayan ve 67 yasin iizerindeki bireylere de
uygulanmistir. Bunun yaninda Brezilya’da 1997 yilindan itibaren yapilan degisiklikler ile
ikinci agama olan istege bagl 6zel emeklilik sistemi giiglendirilmeye ¢alisilmistir. (Onay,
2016).

3.6. Meksika

Meksika bireysel emeklilik sisteminde en 6nemli reform 1995 yilinda yapilan
degisiklik ile yeni bir fon olusturulan emeklilik sistemine gegilmesidir. 1997 yili itibari ile
zorunlu katilim sistemi uygulanmaya baglanmistir. Yeni uygulanmaya baslayan sistem ile i¢
tasarruflar1 gelistirmek ve disaridan sermaye akisini tesvik etmek amaclanmistir.
Meksika’daki emeklilik sistemi, Giiney Amerika’nin en yeni ve kapsamli programu niteligini
tasimaktadir. Bu sistem ile tilkedeki 6zel sektor c¢alisanlarinin tamaminin sisteme katkida
bulunmasina olanak taninmustir. Sisteme dahil hesaplar ise, ililkede faaliyet izni alabilen

sirketler tarafindan yonetilmektedir (Yesilyurt, 2019).
4. TURKIYE’DE BIREYSEL EMEKLILIiK SISTEMi

Tiirkiye’de 4632 sayili ‘Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu” 6zel
emeklilik adina atilan ilk hukuki adim olmakla birlikte bu kanun ile genel ¢ercevesi ¢izilen

sistem alaninda gerekli faaliyetler igin ihtiya¢ duyulan sirketlerin ve fonlarin kurulmasi,
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yaklagik iki yil stirmiistiir. Sistemin uygulanmasina, 2003 yili sonlarina dogru islemlerini
bitiren alt1 sirketin katilimi ile faal olarak baslanmistir (Giilsen, 2019). 4632 sayili kanunun
ilk maddesi BES’in amacindan bahsederken sistemin sosyal giivenlik sisteminin
tamamlayicisi olarak bireylerin emeklilik donemindeki refahini saglamak amaciyla birikim
yapmak, ekonomi i¢in uzun soluklu nakit destegi saglamak, iilke kalkinmasina katkida

bulunmak ve sistemi denetlenmek amaglari 6zellikle vurgulanmaktadir (Giilsen, 2019).

Amag¢ maddesine bakildiginda goriilmektedir ki BES ile sadece emekli kisilere ek
kaynak yaratmak degil bireylerin admna hesaplarda biriken nakitlerin yatirima
yonlendirilerek iilkenin kalkindirilmasi ve istthdamin artirilmasi da hedeflenmektedir. Bu
amaglar géz 6ntinde bulunduruldugunda BES’e katilimin yayginlastirilmasi igin tesvik edici
cesitli calismalar yapilmistir. Bu dogrultuda katilimer tarafindan yapilan 6demelerin aylik
tutarinin %10’una kadar1 vergiden muaf kilinmig fakat bu muafiyetin {ist sinirinin asgari
ticretin yillik toplam miktar1 diizeyinde olacagi belirtilmistir. Ayrica BES dahilinde elde
edilen kazanglar gelir vergisinden de muaf tutulmustur. Bunun yaninda yatirim getirilerinin
vergilendirilmesi ertelenmis ve bu getirilerin yatirima yonlendirilmesi 6zendirilmistir.
Sadece calisanlar diisiiniilmekle kalinmamais isverenlerin sisteme katilimini tesvik amaciyla
da c¢alisan adina 6denen katki paylariin, sosyal giivenlik prim matrahindan diistiriilmesi

miimkiin kilinmistir (Giilsen, 2019).

BES ile alakali en kokli degisiklik, 2012 yilinda yapilan yeni diizenlemeler olarak
gosterilebilir. 6327 sayili ‘Bireysel Emeklilik ve Yatirim Sistemi Kanunu ile Bazi Kanun ve
Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasma Dair Kanun’ ile sistem
icerisindeki tesvik boliimii tekrardan diizenlenmistir (Resmi Gazete, 2012). Bu degisikligin
yaptlmasinin asil nedeni, 2003 yilinda getirilen BES’e katilimin istenilen seviyeye
ulagmamasi ve sistemin bir¢cok sorunu i¢inde barindirmasidir. Bunun yani sira, BES’ten
ayrilanlara 6denen {icretlere yiiksek oranda stopaj uygulanmasi konusunda uyusmazliklarin
artmasi ve stopaj oranlarinin yargiya tasinarak sistemi yipratmasi, kisiye gore farkli vergi
uygulamalar1 gibi nedenlerle sistemde yeni diizenlemelere gitme gerekliligi dogmustur.
Ayrica degisiklik dncesi vergi indirim oranlarinin diisiikliigii ve vergi miikellefi olmayanlara
alternatif haklar verilmemesinden kaynakli sisteme katilma potansiyeline sahip bireyleri
sisteme ¢ekme konusunda yeterli motivasyonu yaratmamasi sebebiyle devlet katkisi
sistemine geg¢ilmesinin bireylere cazip gelecegi diisiiniilerek devlet katkisi uygulamasina

gecilmistir.
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Tablo 1: Bireysel Emeklilik Sistemi Katilimer Yas Dagilimi (2003-2020)

25 yas
alti

56 yas ve

TARIH L,
uzerl

25-34 yas 35-44 yas 45-55 yas TOPLAM

31.12.2003 827 5.342 4.998 3.723 355 15.245

31.12.2004  27.323 132.011 106.193 44.593 4.137 314.257

19.12.2005  54.407 270.927 218.291 101.489 12.036 657.150

31.12.2006  80.185 428.632 360.283 177.769 26.781 1.073.650

31.12.2007  106.925 579.060 485.578 246.928 39.213 1.457.704

31.12.2008 122.129 687.539 581.450 302.390 51.846 1.745.354

25.12.2009  130.082 768.511 662.383 361.400 65.946 1.988.322

31.12.2010 136.970 869.568 755.898 433.448 85.594  2.281.478

30.12.2011  155.800 986.991 880.952 503.097 112,737  2.639.577

28.12.2012 185576 1.137.892 1.058.646  594.389 142,530  3.119.033

27.12.2013 261.036 1.436.453 1.399.488  816.906 213.073  4.126.956

26.12.2014 318912 1.678.583 1.718.002 1.048.712 298.450 5.062.659

25.12.2015 370.127 1.897.073 2.036.921 1.287.595 412436 6.004.152

30.12.2016  401.934 1.971.717 2.250.824 1.473.121 528.163 6.625.759

29.12.2017 393.491 1927972 2.349.778 1.626.328 625.046  6.922.615

28.12.2018 351.532 1.792975 2.319.899 1.701.181 710.299 6.875.886

31.12.2019 315.200 1.679.984 2.290.142 1.779.559 806.247 6.871.132

31.05.2020 296.731 1.633.243 2.271.543 1.801.528 852.917  6.855.962

(https://www.egm.org.tr/bilgi-merkezi/istatistikler/,2020)

Tablo 1’de Tiirkiye’de 2003-2020 doneminde BES’e katilim sayis1 ve katilimcilarin
yas dagilim istatistikleri yer almaktadir. Buna gore 2003 yilinda tam anlamiyla yiiriirliige
giren BES’e ilk y1l verilerine gore toplamda 15.245 katilim olmus, 5.342 katilim ile ilk siray1
25-34 yas aras1 grubu almistir. 4.998 katilim ile 35-44 yas ikinci siray, 3.723 katilim ile 45-
55 yas aras {iglincii siray1, 827 katilim ile 25 yas alt1 grubu dordiincii siray1 ve en diisiik

katilim ile 56 yas grubu son sirada kalmistir.

25 alt1 yas grubu 2004 yilinda yaklasik yirmi yedi kat artmig, 2005 yilindan itibaren
2020 yili mayis ayma kadar yillik ortalama %87°lik bir katilimer artis1 devam etmistir. 25-
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34 yas grubu katilimei sayist 2004 yili sonu itibariyle yaklasik yirmi dort kat artmis, 2005
yilindan itibaren 2020 yili mayis ayma kadar yillik ortalama %86’lik bir katilimer artist

devam etmistir.

35-44 yas grubu 2004 yili verilerine gore onceki yila oranla 21 kat artmis, 2005
yilindan itibaren 2020 yili mayis ayma kadar yillik ortalama %83’liikk bir katilimer artis
devam etmistir. 45-55 yas grubu 2004 yili verilerine gore onceki yila oranla 11 kat artmis
2005 yilindan itibaren 2020 yi1li mayis ayina kadar yillik ortalama %80’lik bir katilimci artist

devam etmistir.

56 yag ustii grubu 2004 yili verilerine gore onceki yila oranla 11 kat artmis 2005
yilindan itibaren 2020 yili mayis ayma kadar yillik ortalama %73’likk bir katilimc artisi
devam etmistir. Genel toplama bakildiginda ise 2004 yil1 verilerine gére dnceki yila oranla
20 kat artmis olurken, 2005 yilindan itibaren 2020 yili mayis ayma kadar yillik ortalama
%83’ liik bir katilimci artig1 yasanmugtir.

Sonug olarak Tablo 1 degerlendirildiginde 25-34 yas grubu 2013 yilina kadar stirekli
olarak en fazla katilim saglanan yas grubu iken 2014 yilinda en ¢ok katilim saglanan yas
grubu unvanini 35-44 yas grubuna devretmistir. 56 yas {istii grubu ise 2014 yilina kadar en
diisiik katilimin oldugu yas grubu olmustur. 2015 yilindan itibaren en diisiik katilimin oldugu
yas grubu 25 yas alt1 grubudur.

01/01/2017 yilinda otomatik katilim devreye girmis olup, Tablo 1 otomatik katilim
acisindan degerlendirildiginde; OKS’nin aslinda veriler {izerinde bir katkisi olmadig
goriilmektedir. 2013 yil1 verilerinde genel toplamda 4.126.956 olan katilimer sayis1 yaklagik
900.000 artmis, 2014 y1l1 verilerine bakildiginda 5.062.659 olan toplam katilimci sayis1 2015
yili verilerine gore yaklasik 1.000.000 katilimci artarak 6.004.152’ye yiikselmistir. 2016 yili
verilerine gore ise yine genel toplamda yaklasik 600.000 katilimci artist goriilmiistiir.
Katilime1 sayisini artirmak ve devletin nakit ihtiyacini karsilamak amaciyla getirilen
otomatik katilim sisteminin yiiriirliige girdigi tarih olan 2017 yili Aralik verilerinde olagan
artis diizeyinin iki-ii¢ kat diiserek 300.000’lerde bir artista kaldigi goriilmektedir. 2018
Aralik, 2019 Aralik ve 2020 Mayis verilerinde ise artis degil diisiisiin oldugu goriilmektedir.
Genel toplamdaki bu diisiise bakildiginda aslinda 45-55 ve 56 yas istii gruplarda artis
olmasia ragmen, 25 yas alti grubu, 25-34 yas grubu ve 35-45 yas gruplarinda yasanan
diisiisten kaynaklandig1 goriilmektedir.
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4.1. Tiirkiye’deki Bireysel Emeklilik Sistemini Hakkinda Genel Bilgi ve
Ozellikleri

Yaklasik 19 senelik gecmise dayanan sistemde yapilan en koklii degisim, 2017 yilinda
uygulanmaya baglanan OKS gosterilebilir. Otomatik katilimin uygulanmaya konulmasi ile
aslinda goniillii katilim seklinde uygulanan sistem, otomatik kayit esasina dayali zorunlu bir
sistem haline gelmistir. Sisteme dahil olan bireylerin sistemde kaldigi siire igerisinde,
yatirilan katki paymin %25°1 kadar ticret devlet tarafindan bireylerin emeklilik hesaplarina
aktarilmaya baslanmistir. Bunun yaninda kendi istegi ile sisteme dahil olan bireylerin
kendisi veya onun adina katki pay1 ddeyen kisi, otomatik katilim biinyesinde sisteme dahil
olan bireylerin ise isverenleri emeklilik sirketini belirler veya smirlar dahilinde degisiklige
gidebilir. Bireyler, emeklilik planlarin1 degistirmeden katki payr miktarlarini bazi oranlarda
degistirme hakkina sahiptir. Ek olarak, katilimc1 otomatik sisteme dahil edildikten sonra 2

ay igerisinde sistemden ayrilabildigi gibi ara verme hakkini da kullanabilir (Can, 2010).

22.01.2022 tarihli Resmi Gazete ile yayimlanan ve yiiriirliige giren degisiklik ile
asagidaki diizenlemeler sisteme getirilmis ve bu maddelerin yonetmeliklerle diizenlenerek

daha kapsamli hale getirilecegi vurgulanmaistir.

- Katilimeilar i¢in devlet katkis1 orant %25°ten %30’a ¢ikarilacak, 22 Ocak 2022
oncesi icin devlet katkisi %25 olarak yansitilirken bu tarihten sonrasi i¢in devlet katkisi
%30 olarak yansitilacaktir. Bu katkinin tist sinir1 bir katilimei i¢in yillik briit asgari ticretin

%30’unu agsmayacaktir.

- Katilimciya sistemden ayrilmadan, devlet katkisi hesabindaki tutarlar hari¢ olmak
tizere birikim tutarinin %50’sine kadar kismi 6deme yapilabilecektir. Bu durumda, kismen
O0deme yapilan tutarin %25’ini asmamak {izere devlet katkisi hesabindaki tutardan da 6deme

yapilabilecektir.

- 45 yasimi asan ¢alisanlarin istemeleri halinde otomatik katilim sistemine dahil

edilmeleri mumkiin olacaktir.

- Devlet katkis1 sinirin1 asan katki pay1 6demeleri i¢in ilgili katki paymin 6dendigi yili

takip eden takvim yillarinda devlet katkis1 hesaplamasi ve 6demesi yapilacaktir.

- 18 yas altindaki cocuklar i¢in aileler, bireysel emeklilik hesab1 agarak birikim
yapabilecek ve bu birikimlerin degisik fonlarda degerlendirilmesi yaninda yilizde 30

oraninda katki pay1 desteginden de faydalanacaktir.

13



Tablo 2: Tiirkiye BES Istatistikleri (2006-2019)

YILLARA GORE KATILIMCI SAYILARI VE FON VERILERI

Yillar Katilimer Sayisi Toplam(_l;tl)l Tutan Flzzv’if: tlaflitz('ll“sll,)
31.12.2006 1.073.650 2.814.938.925
31.12.2007 1.457.704 4.566.383.316
31.12.2008 1.745.354 6.372.756.623
31.12.2009 1.987.940 9.097.436.467
31.12.2010 2.281.478 12.011.986.651
31.12.2011 2.641.843 14.329.771.986
31.12.2012 3.128.130 20.346.290.278
31.12.2013 4.153.055 25.145.718.418 1.151.765.932
31.12.2014 5.092.871 34.793.077.808 3.019.076.239
31.12.2015 6.038.432 42.979.056.589 5.020.000.071
31.12.2016 6.627.025 53.409.391.715 7.438.179.620
31.12.2017 6.924.945 67.677.308.661 10.141.315.793
31.12.2018 6.878.224 76.962.144.906 11.655.982.351
31.12.2019 6.871.131 101.883.905.352 17.262.199.771
31.12.2020 6.900.564 137.093.900.000 21.253.500.000

Kaynak: EGM

Tablo 2’de 2006-2020 yillar1 arasindaki bireysel emeklilik sistemi katilimci sayist,

toplam katilimci fon tutarlar1 ve devlet katkisi fon tutarlar1 gosterilmistir.

Tablo 2 incelendiginde; 2003 yilinda Tiirkiye’de uygulanmaya baslanan BES’e, 2006
yilt sonu itibariyle 1.073.650 katilimci dahil olurken, 2006 yilindan 2011 yilina kadar
ortalama yillik bazda 300.000 civarinda katilimer sisteme girmistir. 2012 yili ile 2015 yillari
arasinda ise yillik ortalama 1.000.000 katilimcinin sisteme dahil oldugu goériilmektedir. 2016
yilinda sisteme dahil olan katilimer sayisinin ortalama 600.000 oldugu goriilmektedir. 2017
ise 6.924.945 kisi ile sistemde en yiiksek katilimcinin oldugu yil olmustur. 2017 yilindan

sonra sisteme dahil olan katilimci sayisinin diismeye basladigi goriilmektedir.

Yine Tablo 2 incelendiginde 2006 y1ili sonunda bireysel emeklilik sisteminde biriken
toplam fon tutarmin 2.814.938.925 TL oldugu goriilmektedir. Yillar itibariyle toplam fon
tutarinda stirekli ve ciddi diizeyde artis yasanmig, 2020 yili sonunda toplam fon tutarinin

137.093.900.000 TL’ye ulagmustir.
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2012 yilinda katilimci sayisini artirmak amaciyla ¢ikarilan kanunla getirilen devlet
katkis1 uygulamasi neticesinde 2013 yili sonunda 1.151.765.932 katilimcinin sisteme dahil
oldugu goriliirken 2020 y1l1 sonunda ise katilimei sayis1 21.253.500.000 kisiye ulasmustir.
2012-2015 yillar arasinda katilimei sayilariin yillik bazda 1.000.000 kisi artmasinin nedeni

olarak devlet katkis1 uygulamasina gecilmis olmasi gosterilebilir.

Tablo 3’de 2020 yilsonu itibartyla Tiirkiye’de faaliyet gosteren bireysel emeklilik
sistemi sirketleri ve bu sirketlerin firma bazinda katilimci sayisi, katilimci fon tutarlari,
devlet katkis1 fon tutarlari, katki payi tutarlar1 ve emekli olan katilime1 sayilar1 gosterilmistir.
Aktif ve emekli olan katilimer sayis1 miktar cinsinden gosterilirken, katilimer fon tutarlari,

devlet katkis1 fon tutarlar1 ve katki pay: tutarlart TL cinsinden gosterilmistir.

Katilimei sayist agisindan Tablo 3 incelendiginde; sektor toplaminda 2020 yili sonu
verilerine gore 6.900.564 katilimci sayisina ulasildign goriilmektedir. Sirket bazinda
bakildiginda ise 1.946.709 kisi ile en yiiksek katilimci sayisina ulasan bireysel emeklilik
sirketinin Tiirkiye Hayat ve Emeklilik A.S. oldugu goriilmektedir. 1.112.594 katilimer ile
Garanti Hayat ve Emeklilik A.S.’nin ikinci sirada oldugu, 1.091.440 katilime1 ile Anadolu

Hayat Emeklilik A.S. nin ii¢iincii sirada oldugu goriilmektedir.

Bununla beraber 33.138 katilimct ile en son sirada Axa Hayat ve Emeklilik A.S. nin,
35.987 katilimci ile Ageon Hayat ve Emeklilik A.S.’nin sondan ikinci sirada, 70.826 kisi
katilimc1 ile Cigna Finans Hayat ve Emeklilik A.S.’nin sondan ii¢lincli sirada oldugu

goriilmektedir.
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Tablo 3: Sirket Bazinda Tiirkiye BES Istatistikleri (2020)

Devlet Katkisi Emekli
Emeklilik Sirketi Kgglllsnu Flgst,;!ll?::la(l;i) Fon Tutan ]{( i;l;l l();}lil) Katilimer

yist utan (TL) utan Sayisi
ﬁzggt” Emeklilikve 55 9g7 139.768.421 17.532.046 71.211.853 1.035
Allianz Hayat ve 88.821 4.528.206.085 564.231.842 2.526.533.614 5.057
Emeklilik
éﬂ}fﬁ?&asam ve 726322  19.589.870.613  2.126.200.180  10.989.590.794 15.855
é;}aedk‘;i'ﬁk'*ayat 1.091.440 25.200.771.839  4.156.002.553  15.197.594.958 35.080
QV'FY:;ZtEmek""k 697.826  25.798.845.085  3.615.622.647  14.900.284.503 26.744
Axa Hayat ve 33.138 677.436.097 130.894.864 419.262.150 112
Emeklilik
Er':']zkﬁ’i"i‘irl'(bas Cardif 178498 3345218015  510.116.242 1.956.031.744 3.414
Berekeb Bmeklilik 8y, o 547 570.258.748 101.328.904 266.962.290 54
ve Hayat
Cigna Finans 70.826 872.053.886 182.021.993 551.408.059 685
Emeklilik ve Hayat
Fiba Emeklilikve g9 j33 5409014031  313.668.111 1.369.208.131 2.885
Hayat A.S.
Garanti Emeklilik ) 19959, 15408645150  3.266.904.906  11.850.758.085  20.368
ve Hayat
Groupama Hayat - - - - 2.974
Katrhm Emelegic 304.335  2.985.877.042 529.670.646 1.850.212.532 190
ve Hayat
Metlife Emeklilik 105 107 5163505310 413.138.468 1.470.803.504 887
ve Hayat
NN Hayat ve 255.841  4.997.841.908 804.109.350 3.028.223.860 7.236
Emeklilik
E‘r;ré‘gﬁifayat V€ 1046709 25.315.692.123  4.522.055.857  15.940.973.132 15.100
Sektor Toplami 6.900.564 137.093.904.362 21.253.498.609  82.389.059.209  137.676

Kaynak: EGM

Katilimcilarin fon tutarlar1 agisindan Tablo 3 incelendiginde, sektor genelinde 2020
yil1 sonu verilerine goére 137.093.904.362 TL fon tutarina ulasildig1 goriilmektedir. Sirket
bazinda bakildiginda ise 25.798.845.085 TL ile en yiiksek katilimer fon tutarma ulagan
bireysel emeklilik sirketinin Avivasa Hayat ve Emeklilik A.S. oldugu, 25.315.692.123 TL
katilimc1 fon tutar1 ile Tiirkiye Hayat ve Emeklilik A.S.’nin ikinci sirada oldugu
goriilmektedir. Yine 25.200.771.839 TL katilimer fon tutari ile Anadolu Hayat Emeklilik
A.S.’nin {glincii sirada yer almaktadir. 139.768.421 TL katilimei fon tutari ile son sirada
Ageon Hayat ve Emeklilik A.S.’nin, 570.258.748 TL katilimci fon tutar1 ile Bereket
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Emeklilik ve Hayat A.S.’nin sondan ikinci sirada yer almaktadir. 677.436.097 TL katilimci

fon tutar1 ile Axa Hayat ve Emeklilik A.S.’nin sondan {igiincii sirada oldugu goriilmektedir.

Devlet katkisi fon tutarlar1 agisindan; sektor toplaminda 2020 yili sonunda
21.253.498.609 TL devlet katkisi fon tutarina ulasildigi goriilmektedir. Sirket bazinda ise
4.522.055.857 TL ile en yiiksek devlet katkisi fon tutarina ulasan bireysel emeklilik
sirketinin Tiirkiye Hayat ve Emeklilik A.S. oldugu goriilmektedir. 4.156.002.553 TL devlet
katkis1 fon tutar1 ile Anadolu Hayat Emeklilik A.S.’nin ikinci sirada, 3.615.622.647 TL ile

Avivasa Hayat ve Emeklilik A.S.’nin {iglincti sirada yer almaktadir.

17.532.046 TL devlet katkis: fon tutar1 ile Ageon Hayat ve Emeklilik A.S. son sirada
yer almaktadir. 101.328.904 TL devlet katkist fon tutar1 ile Bereket Emeklilik ve Hayat
A.S.’nin sondan ikinci sirada oldugu, 130.894.864 TL devlet katkis1 fon tutar1 ile Axa Hayat

ve Emeklilik A.S.’nin sondan {igiincii sirada oldugu goriilmektedir.

Katk1 pay tutari agisindan sektor toplaminda 2020 yili sonu itibariyle 82.389.059.209
TL katki payi tutarina ulasildig goriilmektedir. Sirket bazinda ise 15.940.973.132 TL katki
pay1 tutari ile en yiiksek katki pay1 tutarina ulagan bireysel emeklilik sirketinin Tiirkiye
Hayat ve Emeklilik A.S. oldugu goriilmektedir. 15.197.594.958 TL katki pay1 tutar ile
Anadolu Hayat Emeklilik A.S. ikinci sirada, 14.900.284.503 TL katki payi tutari ile Avivasa

Hayat ve Emeklilik A.S. ligiincii sirada yer almaktadir.

71.211.853 TL katki pay1 tutar1 ile Ageon Hayat ve Emeklilik A.S. son sirada yer
almaktadir. 266.962.290 TL katki pay1 tutar1 ile Bereket Emeklilik ve Hayat A.S. nin sondan
ikinci sirada oldugu, 419.262.150 TL katki pay: tutar1 ile Axa Hayat ve Emeklilik A.S.’nin

sondan tigiincii sirada oldugu goriilmektedir.

Emekli olan katilimci sayis1 agisindan Tablo 3 degerlendirildiginde; 2020 yil1 sonunda
137.676 kisinin bireysel emeklilik sisteminden emekli oldugu goriilmektedir. Sirket bazinda
ise 35.080 kisi ile Anadolu Hayat Emeklilik A.S. nin birinci sirada oldugu, 26.744 kisi ile
Avivasa Hayat ve Emeklilik A.S. nin ikinci sirada oldugu, 20.368 kisi ile Garanti Emeklilik

ve Hayat A.S. nin {iciincii sirada oldugu goriilmektedir.

54 kisi emekli katilimei sayist ile son sirada Bereket Emeklilik ve Hayat A.S. yer
almaktadir. 112 kisi emekli katilimct sayisi ile Axa Hayat ve Emeklilik A.S.’nin sondan
ikinci sirada oldugu, 190 kisi emekli katilimci sayisi ile Katilim Emeklilik ve Hayat A.S.’nin
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sondan i¢iincii sirada oldugu goriilmektedir. Groupama Hayat A.S.’nin birgok verisine

ulagilamadigindan bu siralamada degerlendirilmeye alinmamagtir.
4.2. Bireysel Emeklilik Sisteminin Isleyisi

Tiirkiye’de BES, belirli bir ¢ergeve, kurallar ve ticretler dahilinde goéniilli katilim
esasli, 6zel sigorta tekniklerine benzer, yaslilik halindeki refah seviyelerini belirleme hakkin
bireyin kendi tercihine birakan bir yap1 olarak sunulmaktadir. Bireysel emeklilik sistemine
dahil olmak i¢in; Oncelikle emeklilik s6zlesmesinin imzalanmasi1 gerekmektedir.
Sozlesmenin taraflar1 resit kisiler olmali ve sirketin agmis oldugu bireysel emeklilik
hesabindan fayda saglayan veya adina bireysel emeklilik hesabi agilan katilimer ile emeklilik

sirketi arasinda diizenlenmelidir (Giilay, 2017).

Emeklilik sozlesmesi, goniillii katilimcilarin sisteme dahil olmasini temin eden,
katilimcilarin sistemdeki siirecini, ayrilma durumunu ve katilimcinin emekliligini takip eden
sozlesme tiiriidiir. Emeklilik sozlesmesi, 6denen katki paylarini ve takibini, birikimlerin
yatirima yonlendirilmesini, her iki tarafa yapilacak 6demelerin dokiimiind, iki tarafin sahip
oldugu hak ve yiikiimliiliiklerin smirlarini da igerecek bigimde hazirlanan katilimei ile

emeklilik sirketinin taraf oldugu sézlesme tiiriidiir (Giilay, 2017).

Sistemden ¢ikis bireyin inisiyatifine birakilmis olsa da sistemden ¢ikma durumunda
emeklilik doneminde sahip olunacak avantajlardan yararlanma hakki kalmamaktadir.
Sistemden c¢ikis, mecburi nedenlerle ayrilma, emeklilige hak kazanmadan ayrilma ve
emeklilik hakkini kazanma yoluyla ayrilma seklinde olabilir

(http://www.bireyselemeklilikbes.com/bireysel-emeklilikten-ayrilma/ 02.05.2017).

22.01.2022 tarihinde yapilan degisiklik oncesi, bireysel emeklilik sisteminin ilk tarafi
olan katilimcilar igin 18 yasimi doldurmus ve fiil ehliyetinin herhangi bir kararca
kisitlanmamis gercek kisi olma sarti mevcut iken bu degisiklik sonrasi 18 yasindan
kiiiiklere de wvelileri iizerinden bireysel emeklilik sistemine katilim hakki tanmmustir.
Sisteminin ikinci tarafi olan bireysel emeklilik sirketinin belirli sartlar1 saglamasi ve
stirdiirmesi halinde varligir devam ettirebilir. Bu sartlarin saglanmadigi durumlarda sirketin
taraf olma sans1 yoktur. Bireysel emeklilik sirketi, emeklilik alaninda ruhsath sirketlere
denilmektedir (Rakici ve Ela, 2016).

Bireysel emeklilik sistemine giris i¢in yukarida sayilan sartlari tasiyan birey ile

emeklilik sirketi arasinda s6zlesmenin yapilmis olmasi sarttir. S6zlesme yapildiktan sonra
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katilimcinin emeklilik sirketlerinin yiikiimliiliiginde olan ve hem riski hem getiriyi gésteren
farkli fonlardan hangisine yatirnmlarini yonlendirecegini belirlemesi gerekmektedir.
Emeklilik yatirirm fonlari, portfdy yonetim sirketleri ile emeklilik sirketleri tarafindan
imzalandiktan sonra Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan tasdiklenen sézlesme geregi,
alaninda uzman yoneticiler tarafindan yonetilir. Fonlara ait varliklarin rehini miimkiin
olmamakla birlikte kredi gibi islemlerde teminat olarak da gosterilememekte ayrica alacak
davalarinda haciz konusu olamamakta veya iflas durumlarindaki el koymalardan
etkilenmemektedir. Bireyler sistemde kaldiklar1 siire boyunca birikimlerini takip etme

sansina sahiptirler.

Sirketler, katilimcilara hesaplarina eklenen katki tutarlari, birikimlerinin gilinliik
degerleri, kendilerine sunulan fonun ayrintilar1 hakkinda bilgi vermek zorundadir ve
bireylerde bu avantajlari takip etme imkanina sahip olmaktadir. Ayrica tiim risk yatirimcinin
kendisine ait olup yatirimciya sirket tarafindan getiri garantisi verilememektedir. Sisteme
dahil olan birey BES hesabinda biriken tutari, dahil oldugu sirket fonlarinin her birine bélme
sansina sahiptir. Yine katilimct dahil oldugu sirkette bir y1l ve daha uzun siire kalmis ise
birikimlerini bagka bir sirkete gecirme hakkina sahip olup bir yildan 6nce bu hakki
kullanamaz. Kisinin birden fazla sirket ile anlasma yapma hakkinin oldugu gibi farkli
sirketlerde biriken paylarmi istedigi bir sirkette birlestirme hakkina da sahiptir. Bir
katilimciya yilda dort kez fon degisikligi yapma hakki taninmistir. Ayrica fonlar arasinda
dagittign tutarlart da yilda alti kez degistirme veya prim 6demeye ara verme haklarina da
sahiptir. Bir bireyin sistemde en az 10 yil kalarak bu siire kadar prim 6demesi ve 56 yasindan
bliylik olmasi emeklilige hak kazanmasi i¢in en 6nemli kuraldir. Katilimc1 emekli olmasi
halinde, sistemde biriken parasin1 degisik sekillerde alabilmektedir. Bunlar aylik 6deme
seklinde ii¢ aylik veya alti aylik 6demeler seklinde olabilir. Ayrica katilimc isterse bu
birikimi tek seferde toplu olarak da alabilmektedir. Katilimcinin emeklilige hak kazanmadan
6lmesi veya malulliik gibi zorunlu sebepler ile sisteme 10 yildan az katki payr 6demesi
durumunda ise istege bagli olarak emekli olmadan ayrilma hakki dogmus olmaktadir. Boyle
durumlarda, emeklilik sdzlesmesi hiikiimleri ¢ergevesinde birikimler kendisine veya vefat
s0z konusu ise mirasgilarina 6denmektedir. Emeklilik sirketlerinin fon kaynaklarinin, katki
paylari, cesitli kesintiler, sisteme giris aidatlari, yonetimden kaynaklanan giderler gibi

unsurlardan olustugu ifade edilebilir (Rakici ve Ela, 2016).
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4.3. Bireysel Emeklilik Sistemi ile Tlgili Problemler

Ozel emeklilik hesaplari, her ne sekilde olursa olsun bircok riske agiktir. Emekli olan
katilimciya belli bir aylik 6deme garantisi veren fayda esasl planlar bulunmaktadir. Yalniz
bu tiir planlarda toplanan fonlar ile emeklilik hakki kazanan bireylere aylik olarak 6deme
yapma imkani olusmayabilmektedir. Emeklilik konusunda ciddi ¢alismalari olan iilkeler bu
riskler karsisinda degisik sigorta anlagsmalar1 yaparak riski azaltma yoluna gitmislerdir.
Fayda esasli olarak anilan bu planlar, yetersiz fonlamadan kaynakli, sorumluluklarin
karsilanamayacagi diistincesi ile iiyeleri korkutmaktadir. ABD’deki halka agik en biiyiik 500
sirketi temsil eden S&P500 endeksi igerisinde goriilen ve fayda esash adlandirilan sisteme
dahil planlarin kullanildig1 200 sirketin incelenmesi sonrast, bu sirketlerin 186 tanesinde fon
aciklariin oldugu goriilmiis, toplam acigin 382 milyar dolar oldugu belirtilmistir. ABD’de
gerek devlet gerekse yerelde ayrica kamusal alanda ¢alisanlar agisindan fayda esasli planlar
dahilindeki fon agiklarmin 6 trilyon dolar seviyelerinde oldugu belirlenmistir (Giilsen,
2019).

Bireysel planlarda birikim kanallarinin tercihi tamamen Kkatilimcinin istegine
birakilmistir. Fonda biriken tutarlarin tiimii katilimcinin miilkii oldugu i¢in katilimer is
degistirirse miilkiinii yani birikimini de yeni ig yerine veya bagka bir emeklilik sirketine
tastyabilmektedir. Bireysel planlarda, igverenlerin calisanlara karsi sorumlulugu bireyin
emeklilik hesabina yaptig1 standart 6demeler olarak gosterilebilir. Bireysel planlarin 6zii,
katilimcinin finansal konuda belirli bir tecriibe ve bilgi birikimine sahip oldugu varsayimina
dayanmaktadir. Bir¢ok ¢alisma, bireysel planlar dahilindeki katilimcilarin hesaplarini dogru
yonettiklerinde emeklilik donemleri i¢in yeterli miktarda birikim yapabildiklerini

gostermistir.

Bu baglamda Giilsen (2019) ¢alismasinda “Samwick ve Skinner (2004) tarafindan,
1983 ve 1989 yillar asil verileri kullanilarak ileriye doniik yapilan ¢caligmalarinda hem fayda
esaslt hem de bireysel planlarin ayn1 seviyelerde getirileri oldugunu belirtmislerdir. Yine
Poterba, Rauh, Venti ve Wise (2007), gelecege doniik getiri beklentilerinin tarihsel
beklentilerle paralel olmasi durumunda, fayda esash planlara gore borsa parametrelerini
kullanan fonlarin getirilerinin daha yiiksek seviyelerde olacagini belirtmislerdir. Karar
verme imkanini tamamen ¢alisana birakan fayda esasli planlarin 6nemli risk tagidigi kabul
gormektedir. Finans konusunda yatirimer yeterli bilgiye sahip degilse maddi kayipla

sonuclanacak kararlar alma ihtimali 6ne ¢ikmaktadir. Bu ylizden katilimcinin finansal
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okuryazarlig1 yoksa egitim almasi gerekliligi dogmakta veya bu tiir fon sistemini tercih
etmemesi gerekmektedir. Finansal okuryazarlik alaninda diinyada ciddi diizeyde calisma
yapilmakla beraber, gelismis iilkelerde bile finansal okuryazarlik diizeyinin diisiik
seviyelerde oldugu belirtilmektedir. Hatta Amerika Birlesik Devletleri, Michigan
Universitesi’ndeki bir anket ¢alismasinda, Amerika gibi finansal sistemin uzun bir gegmise
sahip oldugu toplumlarda bile finansal okuryazarligin genel niifus arasinda yeterince
gelismedigi tespit edilmistir. Anket sonuglarini analiz eden Lusardi ve Mitchell’e (2011)
gore, bu anket dahilinde sorulan bilesik faizin ile enflasyonun tasarruflar tizerindeki etkisi
gibi temel sorulara dogru cevap verme orani %50 civarinda kalmigtir. Ankete katilanlarin
sadece 1ticte biri, risk acisindan hisse senedi ve yatinm fonu farkint dogru
tanimlayabilmektedir. Ayn1 sekilde Amerika’da “American College of Financial Services”
isimli kurulusun 60-75 yas aras1 ve en az 100 bin dolar mal varligina sahip kisiler arasinda
yaptigi bir ankette, cevap verenlerin %75°1 sorularin yarisindan daha azimi dogru

cevaplayabilmistir” (Giilsen, 2019).

Emeklilik hesaplarinin verimli kullanilamamasi ve fonlama beceriksizligi yiiziinden
devlet desteginden tam fayda saglanamadigindan bireysel hesaplardaki fon girisi azalmakta
ve emeklilik birikimleri diismektedir. Yine emeklilik fonundan erken ¢ikislar sebebiyle
katilimeilarin devlet katkilarindan ve vergi avantajlarindan mahrum kalmasi da fon
blytikliginii dogrudan etkilemektedir. Yanlis yatirnm fonu tercihleri de ayni sonucu
dogurmaktadir. Yanlis yatirnma ornek olarak yatirimciin bilgi yetersizliginden kaynakli
kendisine uygun yatirim fonu tercihinde bulunamamasi, yanlis araclara yatirim yaparak
maddi kayiplar yasamasi gosterilebilir. Bununla beraber katilimcilar zaman zaman yas ve
risk profillerine uygun olmayan fonlara da yatirim yapabilir. Ozellikle geng katilimcilarin,
risk arttik¢a getiri olasihiginin da yiiksek olacagi gergegini unutarak fazla temkinli fonlar
tercih etmesi veya emekliligine yakin kisilerin, birikimlerini ciddi zararlarla
karsilasabilecegi ihtimalini unutarak yiiksek riskli fonlarda degerlendirmek istemeleri ilgili
duruma o6rnek olarak gosterilebilir. Yanlis fon se¢imleri kadar agir sonuglart olan fakat ¢ogu
zaman gozden kagirilan veya Onemi tam olarak idrak edilemeyen bir konu da finansal
enstriimanlara dontik yatirim islemleri i¢in katlanilan kesintilerdir. Bu kesintiler ¢ok farkli
sekillerde ortaya ¢ikabilmektedir. Periyodik olarak alinan hesap isletim iicreti, fon isletim
gideri, cesitli yonetim giderlerine ilave olarak fona ilk giriste alinan giris aidati,

yatirimeilarin karsilagtiklar1 6nemli masraf kalemleridir (Giilsen,2019).
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4.4. Bireysel Emeklilik Sisteminde Denetim

Bireysel emeklilik sisteminin saglikli sekilde yiiriitiilmesini teminen giiglii ve her
yoniiyle kapsamli denetim unsurlarina ihtiya¢ vardir. Tirkiye’de BES’in denetimi igin
Hazine Miistesarligi, Sermaye Piyasasi Kurulu ve Emeklilik Gozetim Merkezi’nce ii¢ ayakli
giinliik denetimler, sigorta riskleri ve istatistikleri denetimleri ile i¢ ve dis kontrol denetimleri
gerceklestirilmektedir. Hazine Miistesarligi, genel olarak yillik denetimler ile kontrol
islemini yiiriitmekle birlikte gerekli goriilen farkli zaman dilimlerinde de denetim yapma
inisiyatifine sahiptir. Emeklilik sirketleri ve fon yoneticilerinin denetiminde en ¢ok 6ne
cikan kurulus Sermaye Piyasas1 Kurulu’dur. Ayrica Hazine Miistesarlig1 tarafindan giinliik
gozetim ve denetim yapmak lizere ise Emeklilik Gozetim Merkezi goérevlendirilmistir.
Bagimsiz dis denetciler tarafindan dis denetim hizmetleri yilda bir kez, emeklilik
faaliyetlerinin mevzuata uygunlugunun sirket i¢i denetgileri tarafindan siirekli yapilmasi
gerekmektedir. I¢ denetimleri teminen sirket tarafindan gerekli sartlar1 tastyan bir i¢ denetgi
gorevlendirilmektedir. Ayrica sigorta risklerini ve istatistiklerini denetlemekle ylikiimli

aktlier tarafindan, yilsonunda sirket aktiieryal denetimi yapilmaktadir (Rakic1 ve Ela, 2016).
4.5. Bireysel Emeklilik Sistemine Yonelik Tesvikler

Giintimiiz diinyasinda bireysel emeklilik sistemine ge¢mis iilkeler incelendiginde,
sistemi gelistirme ve verimli isleyis agisindan ¢esitli vergisel tesvik ve destek
diizenlemelerine rastlanmaktadir. Genellikle uygulamalarda bireyin prim yatirma
asamalarinda vergi tesvikleri ve desteklemeleri 6n plana ¢ikarken bireylere geri 6denen

birikimler agamasinda ise vergi politikalar1 uygulanmaktadir (Rakici ve Ela, 2016).

Tasarruf artis1, para piyasalarin1 destekleme ve piyasa gelisimine fayda saglamakla
beraber uygulanan tesvikler bireysel emeklilik sistemi gelisimi ile sistemin amaclarina
ulagsmada yardimci mekanizma olarak ortaya c¢ikmaktadir. Vergi tesvikleri ile sistemin
gliclendirilmesi anlaminda iilkemizde 2001 senesi son ¢eyreginde yiirlirlige giren 4697
sayili Kanun ile vergi diizenlemeleri degistirilmistir. Sistemin giiglendirilmesi igin yiirtirliige
koyulan ilgili kanun ile hedeflenen sonuca ulagilamadigi, vergi miikelleflerini korumasini
teminen yiirlirliige konmus olmasina ragmen sadece miikellefleri etkisi altina aldig1 ve
katilimeilar1 kapsamadigir goriilmiistiir. Kapsayiciligl saglamayan ilgili kanunun tesvik
amacinin disinda kaldigi ve katilimcilar tarafindan fark edilemedigi gergegi ortaya ¢ikmuistir.
Bunun iizerine yeni ¢caligmalar ile vergisel tesvikler alaninda daha kapsayici oldugu kanaati

ile 6327 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu ile Baz1 Kanun ve
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Kanun Hiikkmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun yiiriirliige
alinarak bireysel emeklilik sistemi igerisinde yeni degisikliklere gidilmistir (Rakic1 ve Ela,
2016).

4.5.1. 6327 Sayih Kanun Oncesi Vergi Tesvikleri

Bireysel emeklilik sisteminin temel 6gelerinden olan vergisel tesvikler hem sisteme
dahil olan bireyleri hem de sistem aracilari olan sirketleri yakinen ilgilendirmekte, sirketlerin
kurulusundan fon yonetimlerine, fonlarin olusturulmasina ve katki paylarina varana kadar
her asamada 6nemli rol oynamaktadir. Bu vergisel tesviklerle {i¢ ana grupta karsilasiimakta
olup, ilk evrede sirket yatirim fonlarinda kullanilan tiim kagitlar damga vergisinden
arindirilmistir. Sadece yatirim fonlar1 degil bunun yaninda sirket islemleri de damga
vergisinden arindirilmistir. Yine damga vergisinin yaninda emeklilik sirketlerine istisna
olarak uygulanmasa da yatirnm fonlarinin bireylere sagladigi kazanimlarin kurumlar
vergisinden muaf tutuldugu da goriilmektedir. Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi
(BSMV)’ne iliskin vergi istisnasi, bireysel emeklilik sirketleri biinyesinde olusturulan
yatirim fonlarmin para piyasalarindan saglayacagi getiriler ile emeklilik sirketi
kuruluslarinin sermaye artirimlarinda piyasaya siirdiigii hisse senetlerinin itibari degerinden
daha yiiksek bir degerle ihrag etmeleri durumunda sirket biinyesinde kalacak olan yani kendi
lehlerine kalan fonlar, BSMV’den istisna tutulmustur (Rakic1 ve Ela, 2016).

Ikinci grupta, katki payr 6demeleri ve birikimlerin katilimc1 bireylere geri ddenmesi
gereken durumlarda meydana gelen vergi tesvikleri ile yer almaktadir. Bu baglamda, belirli
bir ticret karsilig1 ¢alisanlar, kazanglarini senelik beyanname karsilig1 katki payr seklinde
O0deme yaptiklart i¢in 6denen ticretler vergi matrahlarindan indirilmektedir. Bu avantajdan
yararlanabilme sart1 bireylerin emeklilik so6zlesmesinin, merkezi Tiirkiye’de olan bir sirket
tarafindan diizenlenmis olmasma baglanmistir. Ayrica bu indirimin bazi sinirlari da
bulunmaktadir. Bu dogrultuda indirime konu tutarlarin belirli bir iicret karsiligi calisan
bireyler agisindan s6z konusu ayda eline gegcen miktarin, beyanname sartina dahil olanlarin
ise beyan ettikleri tutarin %10’una kadar olan kazancini asmama kosulu getirilmistir. Bunun
yaninda indirimden faydalanilacak tutarin senelik briit asgari iicret tutarin1 agmama kosulu
da bulunmaktadir. Burada dikkat edilmesi gereken konulardan biri, tutarin aylik sinirinin
ilgili ay igerisinde kazanilan ticretin %10’unu asmamasi gerektigi lakin aylik asgari ticreti
asabilecegi hususudur. Ikinci dikkat edilmesi gereken konu, indirim oranmin senelik

kazancin briit asgari {icretin yillik tutarin1 asamayacagi kosuludur. Ayrica katilimeinin ister
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kendi isterse aile bireyleri i¢in 6dedigi tutarlarin genel toplaminin da yukarida bahsedilen
siirlamalar dahilinde olmas1 gerekmektedir. Bir baska deyisle indirim oranlari kisi bazinda
dikkate alinmamakta Odenen tutarlarin tamami lzerinden degerlendirmeye alinarak,
matrahtan yapilacak indirimin bireyin kazancinin %10’unu ayrica senelik bazda briit asgari
licret tutarin1 asmamasi gerekmektedir. Bunlarin diginda isveren tarafindan iicretli ¢alisanlar
adina sisteme 0denen katki iicretleri, mevcut ticretler ile iligkilendirilmeksizin ticari kazang
anlaminda matrahtan ¢ikis olarak indirimlere yansitilmaktadir. Ayrica yukarida bahsedilen
sinirlara es deger sekilde belirli ticret karsiligi sisteme dahil katilimer i¢in indirim orani da
ticretli calisanin briit iicretinin %10’u ve senelik briit asgari iicreti agmamalidir. Diger yandan
hem calisan hem de igveren tarafindan 6denen katki payr mevcut ise yine yukarida
bahsedilen sinirlar dikkate alinacaktir. Bu durumda hem isveren hem de belirli bir {icret
karsiligi ¢alisan, indirim oranmin {icrete mi yoksa getiriye mi uygulanmasi gerekliligi

anlaminda kendi isteklerince karar verme sansina sahip olacaklardir (Rakic1 ve Ela, 2016).

Uciincii grup ise, birikimlerin genel toplami bakimindan geri 6deme evresinde
uygulanan vergi tesviklerini kapsamaktadir. Sisteme dahil olan bireylerin, birikimlerinin
geri 6denmesi asamasinda, konumlarina goére istisnai miktarlar disinda kalan tutarlara

durdurma (tevkifat) uygulanabilecektir. Bu noktada 3 durum ortaya ¢ikmaktadir.

Ik durum, sisteme dahil bireyin sistemde 10 y1l siireyle katk1 pay1 ddemis ve emeklilik
sartlarina haiz pozisyona ulasmis olmasidir. Bu gergevede, sisteme dahil birey emeklilik
hakkin1 elde edip yillik kazang sigortasi anlagmasini imzalayarak aylik alma sartin1 kabul
ediyorsa katilimciya 6denecek tutarlarin tamami vergiden muaf kilimmustir. Birikiminin
tamamini1 almak istemesi durumunda ise hesabinda birikmis tutarin sadece %25’°lik kismi
vergiden muaf tutularak kalan birikim tutar1 lizerinden durdurma yolu ile %5 oraninda vergi
kesintisi uygulanmaktadir. Sisteme dahil olan bireyin 6liimii ya da malulliik gibi durumlar
sebebiyle sistemden ayrilmak zorunda kalmasi halinde, sisteme dahil birey lehine yapilacak
O0demenin %25°1ik kismi1 vergiden muaf edilerek kalan birikim iizerinden durdurma yolu ile

%35 oraninda vergi alinmasi s6z konusudur.

Ikinci durumda ise, sisteme dahil bireyin 56 yasini doldurmay1p sistemde 10 y1l kalmis
oldugu halde emeklilige hak kazanamayarak sistemden ayrilmak isterse, vergiden muaf
olmas1 s6z konusu olmamakta ve sistemde mevcut toplam birikimlerinin tamamina

durdurma uygulanarak %10 oraninda vergi kesintisine gidilmektedir.
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Ugiincii ve son olarak sisteme dahil bireyin, sistemde 10 y1l kalma sartina uymamasi
ve sistemden erken ayrilmasi durumunda ise vergiden muaf olma s6z konusu olmamakta,
bireye Odenen birikimler iizerinden durdurma yolu ile %15 oraninda vergilendirme

uygulanmaktadir (Rakic1 ve Ela, 2016).

Yapilan vergilendirmelerden ortaya ¢ikan sonuca gore sistemden emeklilik sartlarina
haiz olmadan her tiirlii ayrilma durumlarinda vergi oranlarinda artisa gidilerek sistemden
uzaklasmay1 engellemek amaglanmakta, amaca uymayan katilimcilar belirli cezalarla
caydirilmaya c¢alisilmaktadir. Bu uygulama ile ekonominin uzun soluklu nakit ihtiyacini
temin etmek amaglanmaktadir. Lakin vergi oranlarinin bu sekilde farkliligi amaca yonelik

hizmette karisikliga neden olmaktadir.

2013 yili ilk ¢eyregine gelindiginde s6z konusu sistemde yeni emeklilik s6zlesmeleri
ile katilan bireylerin tercihleri dogrultusunda sistemden ayrilmalarinin orani toplam
sozlesme oranlart icerisinde %31’leri bulmaktaydi. Genel olarak incelendiginde
katilimcilarin sistemden ayrilma isteklerinin ilk aylarda yogunlastigi goriilmekte fakat
sistemden ayrilma sebeplerine bakilmaksizin sistemden ayrildiktan sonra tekrar sisteme
dahil olmak isteyenlerin oranlarinin son yillarda arttigina isaret edilerek bunun iyi bir
gelisme oldugu kabul edilmektedir (EGM 2013: 18-32). 6327 sayili Kanun yiiriirlige
girmeden Once, sistemde mevcut birikimlerin geri 6denmesi evresinde birikim tutarinin
toplam1 menkul sermaye geliri sayilmis bir baska deyisle sisteme dahil bireye ddenen
tutarlarin toplami durdurmaya tabi tutulmustur. Bu uygulama sert elestirilere konu olurken
yarg: tarafindan durdurmanin sadece gelir iizerinden yapilabilecegi yatirim iizerinden

yapilamayacagi seklinde kararlar alinmistir (Rakici ve Ela, 2016).
4.5.2. 6327 sayih Kanun ile Getirilen Yenilikler

2012 yilinin ortalarinda yiiriirlige konulan 6327 sayili Kanun ile BES alaninda
kapsamli degisikliklere gidilmistir. Bu degisikliklere gidilmesinde gerek¢e olarak mevcut
vergi tesviklerinin katilimcilara yeterince hitap etmemesi, sadece miikelleflere uygulanan
vergi matrahi katki indirimleri, katilimcilara 6denmesi gereken tutarlar iizerinden uygulanan
vergilendirmeler ile sistemde ortaya ¢ikan sorunlarin yaninda sistemin bireyselleserek
kapsayiciliktan uzaklagmis olmasi gosterilebilir. Bu sorunlart ortadan kaldirmak tizere 6327
sayillt Kanun vyiiriirliige sokulurken ge¢miste yasanan sorunlarin ¢oziimiine yonelik

caligmalar yapilip ayrica sistemin tabana yayilarak tam anlamiyla yayginlastirilmasi ve
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katilimc1 olma potansiyeline sahip herkese tanitilmasi ile katilime1 sayisini artirarak tasarruf

miktarlarinin yiikseltilmesi amag¢lanmistir (Rakici ve Ela, 2016).

Degisiklerin hepsinin ayni anda yapilmasinin daha az farkindalik yaratabilecegi ve bu
baglamda sistemin etkinliginin daha fazla artiritlmasi1 amaci ile gergeklestirilen degisiklikler
farkli zamanlarda asama asama yiirtirliige sokulmustur. Degisiklikler ile vergi matrahindan
indirim saglanabilen katki pay1 6demeleri ile ticretlilere igveren tarafindan 6demesi yapilan
katki paylarinda isverenin ticari kazanca 0zgii vergide indirim disindaki uygulamalar
sonlandirilarak, bunlarin yerine devlet katkis1 uygulamasina gecilmistir. Devlet katkisi
uygulamasi kapsaminda katilimci tarafindan kendi hesabinda katki payi olarak yaptig
birikimlerin %25’ hesaplanarak bu tutar kadar devlet katkisinin da hesaba eklenmesi
uygulamasina baslanmistir. Katilimcinin hesabina eklenen bu tutar EGM’de birikmis olan
ve emeklilik sirketlerince bildirimi yapilmis bilgiler tizerinden EGM’nin hesaplamalar ile
belirlenmektedir. Devlet katkisi tutarlari, sirketler araciligi ile katilimci hesaplarina,
miistesarlik biitce ddemelerinden alinarak EGM iizerinden 6denmektedir. Devlet katkisi
tutarinm, mevut limitler dogrultusunda katilimci adina bir yilda 6denmesi gereken
hesaplandigi yilin donem sonunda gecerli briit asgari licreti agmayacagi belirtilmistir (Rakict

ve Ela, 2016).

Bu baglamda, katilimcilarin sistemde daha uzun kalmalarini hedefleyen kanun ile s6z
konusu degisiklikler kapsamindaki devlet katkisindan faydalanmak ve getirilere hak
kazanmak i¢in uygulamanin yiiriirlige girdigi tarih olan 01.01.2013 tarihi itibari ile sisteme
dahil olduktan sonra ii¢ yil ayrilmayanlar devlet katkisi ve getirilerinin %15’ine hak
kazanmaktadir. Sisteme dahil olduktan sonra alt1 y1l sistemden ayrilmayan katilimci devlet
katkis1 ve getirinin %35’ine hak kazanir. Sisteme dahil oldugu tarihten sonra on yil
sistemden ayrilmayan katilimci devlet katki ve getirisinin %60’ 1na hak kazanir. Son olarak
sisteme dahil olup emekli olmaya hak kazanan katilimcr ile zorunlu neden olan 6liim ve
malulliik sebebiyle ayrilmak zorunda kalan katilimcilar devlet katkisi ve getirilerinin

tamamina hak kazanacaktir.

Yine bu kanun kapsaminda, kanun yiirlirliige girmeden Once sisteme dahil olmus
katilimcilarin  devlet katkisina hak kazanma yeterliligi acisindan kanunun yiiriirliik
tarihinden 01.01.2016 tarihine kadar sistemde kalma kosulu ile bir defaya mahsus olmak
lizere; sistemde alti yildan az fakat {ic yilin {istiinde kalan katilimei igin bir yil siire

eklenecegi kosulu getirilmistir. Sistemde on yildan az kalmis ancak alti yildan fazla
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sistemden ayrilmayan katilimciya iki yil, sistemde on yildan fazla kalan katilime1 igin ise ti¢

yillik siire eklenecegi kararlastirilmistir (Rakici ve Ela, 2016);

Ornek verecek olursak, 02.02.2009 tarihi itibari ile sisteme dahil olan ve 02.02.2019
tarihinde katilimcinin sistemde varligi devam ederken, emeklilik hakkina kavustugu igin
ayrilma talebi dogrultusunda kanunla getirilen devlet katkis1 tutarlarindan faydalanmaya hak
kazanma esas siiresi 4 yila denk gelmektedir. Lakin sistemde ti¢ yil1 askin siiredir ve alti
yildan az zaman kaldig1 i¢in stiresine bir yil daha eklenerek devlet katkisindan faydalanma
hakki bes yila cikarilip katilimciin devlet katkist ve getirisinin %35°lik kismindan
faydalandirilmasi1 saglanacaktir. Bunun yaninda, 29.05.2012 tarihinden itibaren sisteme
dahil olan katilimcinin, kanunun yiiriirliige girdigi tarihten sonraki iki yil icerisinde
sistemden birikimlerini ¢ekip ayrilmasi durumunda 31.12.2014 tarihine kadarki 6demeleri
gereken katki payi tutarlarn iizerine devlet katkis1 uygulanmayacaktir. Katilimci adina
igsveren tarafindan 6denmesi gereken katki pay1 iicretlerinin, igverenin ticari kazancina esas
matrahindan diistilmesi uygulamasinin devamiyla onceki agiklanmig indirim oranina esas

katki pay1 tutar1 orani olan briit ticretin %10’luk st sinir1 ise %15’e gikarilmistir (Rakict ve

Ela, 2016).

2012 oncesinde, katilimer i¢in yapilan 6demeler biitiin birikim tizerinden menkul
sermaye iradi kabul edilerek durdurma islemi uygulanmaktadir. 2012 yilinin ortalarinda
yiiriirliige konulan 6327 sayili Kanun ile bu degisiklik kapsaminda yapilan irat ddemelerinin
menkul sermaye iradi kabul edilerek sadece irat tizerinden durdurmanin yapilmasi
uygulamasina gecilmistir. Bu baglamda irat tutari, katilimcinin hak ettigi devlet katkisi
getirisinin 6denen katki paylar1 ve devlet katkilarinin hak edilmis olan kismindan (6denmesi
gereken birikim tutarindan hig¢bir indirime gitmeden) ¢ikararak bulunmaktadir. 2012 6ncesi
istisnai katilimer 6demeleri varken, yeni kanunla istisnalar da ortadan kaldirilmistir. Bu
kapsamda, 2012 agustos ayindan sonra irat tutarlarinin tamamu {istiinden durdurma yolu ile
vergi uygulamasi yapilmaktadir. Bu durdurma islemine 4632 sayili kanun ile katilimc1

hesaplarina 6denen tutarlarda dahil edilmistir (Rakic1 ve Ela, 2016).

Bunun yaninda yine durdurma yapilacak ii¢ nemli nokta daha vardir ki bunlarm ilki,
sisteme dahil olup da katki payr 6deme siiresi on yilin altinda olan katilimcilarin sistemde
kaldig1 donem igerisinde kismen 6deme almasi durumunda yapilan 6demenin irat tutarina
6zgii %15 oraninda vergilendirilmesidir. Ikinci durumda ise katki pay1 ddeme siiresi on yili

gecse dahi emeklilige hak kazanmamis katilimeinin sistemden ayrilmasi ve sistemde kaldigi
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donem icerisinde kismen 6deme almasi durumunda yine yapilan 6demelerin kapsadig: irat
tutarlarina 6zgii %10 oraninda vergi alinir. Ugiincii durumda, daha énceden de bahsedildigi
gibi 6liim veya malulliikk gibi zorunlu ayrilma olarak kabul gdéren ayrilmalarda yapilan

O6demelere 6zgli %5 oranlarinda gelir vergisi tevkifati yapilacaktir.

2012 yilinin ortalarinda 6327 sayili Kanun ile yiiriirliige konan devlet katkisinin
katilimciya intikali asamasinda ivazsiz transfer niteligi tasidigi ig¢in veraset ve intikal
vergisinin alaninda olmasina ragmen devlet katkilarinin hak edilen kisimlarinda yapilan
degisiklik ile veraset ve intikal vergisinden muafiyet hakki taninmistir. Ayrica yapilan
diizenlemelere ek olarak 2011 yilinin son ¢eyreginde akdedilmis BES ve sahis sigorta
poligeleri icin 2012 agustos aymdan once sirketlerce yapilan anapara tutarlari dahil tiim
O6demeler {izerinden durdurma yolu ile irat tutarindan fazla olan bdliimiin basvuru halinde
ret ve iade hakki da getirilmistir. Bu haktan yararlanmak isteyenlerin 29.08.2013 tarihine
kadar olan tevkifatin 6dedigi dairelere bagvuru yapilmasi ve durdurma nedeni ile dava
acilmamig olmasi veya agilan davadan vazgecilmesi sartt aranmaktadir (Rakici ve Ela,

2016).
4.6. Bireysel Emeklilik Sistemine Yonelik Tesviklerin Sonuclar:

Bireysel emeklilik sisteminin hedeflerine yonelik 6327 sayili Kanun Oncesi ve
sonrasinda degisik vergi tesvikleri ortaya konulmustur. Aslinda bireysel emeklilik
sisteminden istenen, katilimcilarin tasarruflarini artirmasi ve bu fonlarin da yatirima
yonlendirilmesidir. Katilimeilar bu tasarruflarini yatirnma yonlendirmese bile sistemde
biriken nakitler ile devlet bu fonlar1 ekonomiye kazandirip uzun soluklu kaynak ihtiyacini
karsilamay1 amaglamaktadir. 4632 sayili Kanun’un ilk maddesi incelendiginde goriilecektir
ki BES’in asil amaci yukarida bahsedildigi gibi sistemde biriken fonlarin ekonomiye
kazandirilarak istthdamin ve yatirimlarin artirilmasidir. Tiirkiye ve gelismekte olan
tilkelerde en 6nemli sorunlardan birinin tasarruf yetersizligi ve bu yetersizligin de etkiledigi
yatinnm diisiikliigli oldugu genel kabul goren bir goriistiir. Yatirnmlarin asil kaynagina
bakildiginda tasarruflarin 6nemli bir rolii oldugu goriilmektedir. Birgok iilkenin de yatirim
sorunlarinin baginda tasarruf sikintis1 gelmekte, tasarruflarin yetersiz kaldig: anlarda ise
tilkeler dis kaynaklara yonelmek zorunda kalmaktadir. Yatirim ve istihdamin yaratilmasi
i¢cin dis kaynaklardan temin edilecek nakdin hangi sartlarda alinacaginin, hangi sartlarda
Odeneceginin, getirisi yaninda gotiiriisiiniin ne olacaginin ekonomik ve sosyal agidan ciddi

sekilde diisiiniilmesi ve incelenmesi gerekmektedir.
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5. BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMINDE OTOMATIK KATILIM VE
TURKIYE’DEKi DURUMU

Tiirkiye’de 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu’nda
degisiklik yapilmasiyla birlikte 2017 yilinin baslangicinda faaliyete gecen Otomatik Katilim
Sistemi (OKS) dahilinde isverenlerin; 5901 sayili Vatandaglik Kanunu’nun 28. maddesi
sartlarini tagiyan veya iilke vatandasi olan bireylerin 45 yagini bitirmemis olmast kosuluyla
calisanlarini sisteme dahil etmesi gerekmektedir. Bu sart ile 31.05.2006 tarihli ve 5510 say1li
Sosyal Sigortalar ve Genel Saglik Sigortast Kanunu’nun 4’iincti maddesinin birinci
fikrasinin (a) ve (c) bentlerine gore calismaya baglayanlar ve 17.07.1964 tarihli 506 sayili
Sosyal Sigortalar Kanunu’nun gegici 20’nci maddesi geregi isleve konulmus sandiklarin
katilimcisi olarak istihdama katilanlarin Bireysel Emeklilik Kanunu kurallar1 dahilindeki

sozlesmelerden birine eklemeleri mecburidir (4632 sayili Kanun, Ek Madde 2).

OKS’nin hedefleri arasinda; sisteme dahil olan katilimecinin ¢alisma donemlerindeki
tasarrufu ile emeklilik donemlerinde refah seviyelerini artirmak, iilke ekonomisine uzun
soluklu nakit kaynagi olusturmak, istihdami artirarak issizlik oranini diigsiirmek, iilkenin
ekonomik kalkinmasina yardime1 olmak gosterilebilir. Tiirkiye’de 2017 senesinin basinda
yiriirlige sokulan OKS, diinya iilkelerinin ¢ogunda, uzun siiredir kullanilan bir 6zel
emeklilik sistemidir. Orneklendirmek gerekirse, OKS’yi Italya 2005 yili sonlarinda
baslatmasina ragmen 2007 yilinda ancak uygulamaya baslayabilmistir. Sistem Italya’da 6zel
sektorde 18-64 arasi yas grubuna dahil biitiin calisanlar1 kapsar iken, caligsanlara alt1 ay
icerisinde sistemde kalma veya ayrilma karari alma hakki tanmmigtir (Meral ve Arican,

2020).

Amerika Birlesik Devleti’nde ise igveren tarafindan meslek tanimi yapilmis, katki
planlar1 devreye sokulduktan sonra OKS kullanilabilmistir. Ulkede 1998 yili itibari ile
Hazine ve I¢ Gelir Servisi, istihdama yeni katilan calisanlar adina olusturulan ve 401 (k)
planlar1 adi verilen bir sistem gelistirilmistir. Yine 2000 yil1 itibar1 ile sisteme dahil olmayan
ve sistemde kaydi olmayan ¢alisanlar i¢in sistem kaydinin uzatildigi agiklanmistir. 2006
yilinda, Emeklilik Koruma Yasasi ad1 altinda bir yasa ile sisteme dahil programlar1 daha
kesin ve basit kurallar gercevesinde belirleyip sisteme katilimi tesvik etme adma yeni

adimlar atilmigtir (Meral ve Arican, 2020).
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5.1. Otomatik Katihma Gecilmesindeki Amac¢ ve Beklentiler

Giilay vd. (2017)’ne gore Tiirkiye’de otomatik katilima gecilmesiyle birlikte yurt
icinde birikim oranlarinda yiikselme saglanacagi, bireylerin emeklilik donemlerinde refah
seviyelerinin diismesinin 6niine gegilecegi, fon biiylikliikleri artirilarak para piyasalarinin da
gelisimine yardimci olunacag diistiniilmektedir. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’na
gore ise, BES’in gelismesi ile dogru orantili olarak artacak olan fon biiylikliigii ve fon
kaynaklar1 ile menkul kiymetlerin satisinin da artacagi beklenmektedir. Bu kapsamda
birikimler yatirima yonlendirilerek ekonomik biiyiimeye destek olunurken bir yandan da
tasarruf orani artacak ve buna bagli olarak enflasyon ile miicadele saglanacaktir. Bu

baglamda iilke ekonomisi geliserek ekonomik refah saglanacaktir.

Sosyal giivenlik sistemi kapsaminda ¢alisan bireylerin emekli olmalart durumunda
maaglar diistiigii i¢in calisanlar emeklilik donemlerindeki refahlarna yoénelik birikim
yapmak istemektedirler. Bu diisiinceyi desteklemek amaciyla otomatik katilimin devreye
sokulmas1 amaglanmig bireylerin taleplerinin karsilanmasinin yaninda ekonomiye de uzun
soluklu kaynak yaratmak amaclanmistir.
(http://finans.mynet.com/haber/detay/ekonomi/bireysel-emeklilikte-otomatik-katilim-
donemi/119016/ 02.05.2017).

31.03.2017 tarihi itibariyle OKS incelendiginde, 982,7 milyon TL fon tutarina
ulasilirken, 974,4 milyon TL katki payi tutarina ve 3.273.366 katilimci sayisina ulasilmistir
(http://www. egm.org.tr/weblink/OKSgostergeler.asp /18.08.2017)

Rakict ve Ela (2016)’ya gore ise 4632 sayili Kanun’un 1. maddesinde bireysel
emeklilik sisteminin sosyal giivenlik sistemi tamamlayicisi olarak, katilimecilarin emeklilik
donemlerine yonelik yaptiklari birikimlerin yatirima yonlendirilerek bu dénemlerinde ek
gelir saglanmasi ve refah seviyelerinin artirilmasi, ekonomiye ise uzun soluklu nakit temin
edip bu nakit ile istthdamin artirilmasi ile ekonomik kalkinma diizeyinin yiikselmesi
amaglanmaktadir. ki boliimden olusan gayeden birincisi sosyal amag iken ikincisi

ekonomik amagtir (Rakici ve Ela, 2016).

Bu amaglarin 6ziinde ise kamusal alanda bulunan sosyal giivenlik sistemi igin bagka
bir sosyal gilivenlik garantisi temin eden kurumsal yap1 meydana getirmek, katilimcilarin
emeklilik donemlerine iliskin birikim yapmalarini saglamak gibi sebepler bulunmaktadir.
Bunun yaninda katilimcinin emeklilik doneminde refah diizeylerini artiracak gelir elde

etmelerine yardimer olmak, emeklilik donemi igin halihazirda birikim yapmay1 planlayan
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bireyler i¢in firsatlar sunmak gibi sebeplere vurgu yapilabilir. Ekonomik amaglar arasinda;
uzun soluklu nakit temin ederek istihdamin artirillmasina yardimci olmak, birikimleri
artirmanin yaninda birikim yetersizligi gibi sorunlar1 ortadan kaldirarak kalkinma hizim

artirmak gelmektedir.

Bu kapsamda BES’in kurulus amaglarina ulasmada katilimer sayisini yiikselterek
birikim oranlarinin arttirilmasi 6nemli yer tutmaktadir. Bu baglamda vergisel tesvikler ile
desteklenen BES’in, dini inanglar1 geregi faiz odakli oldugunu diisiiniip sistemden uzaklasan
yatirimcilarin  dikkatini sisteme c¢ekip inanislarina gore birikim imkaninin bulundugu
gercegini kabullendirerek sisteme girislerini artirmak amaglanmaktadir. Bu dogrultuda
istenilen sonuca ulasildiginda, Tiirkiye’de biiyilik sorun haline gelen tasarruf agigin1 ortadan

kaldirma anlaminda BES’in care olabilecegi diisiiniilebilir (Rakic1 ve Ela, 2016).
5.2. Otomatik Katihma Gegisin Yasal Boyutu ve Gegis Siireci

Otomatik katilim donemi iilkemizde 01.01.2017 tarihi ile baglamis ve 45 yasin altinda
olan tim c¢alisanlar igveren tarafindan otomatik olarak sisteme eklenmistir. Sistem
kapsaminda cinsiyet ayrimi yapilmadan her katilimcinin aldigi net iicret lizerinden %3
oraninda kesinti uygulamasina gidilmistir. Sistem icerinde ¢alisan bireyin ayrilma hakki
sakl1 kalirken igverene ayrilma hakki taninmamaistir. Sistemden ayrilan ¢alisanin ilgili siire
zarfinda aktarilan katki payi tutarlart ve yatirimdan kaynakli gelirleri on giinliik siire
icerisinde calisana iade edilecektir. Ayrica calisanin sistemde oldugu ve cayma hakki
donemi igerisinde yaptig1 ddemelerin deger kaybin1 engelleyecek sekilde fon idaresinden,
isveren sorumludur. Ayrica katilimcilarin sistemden ayrilmasini engellemek igin bir kereye
mahsus olmak tizere katilimcilara 1000 Tiirk Lirasi ilave bir katki verilecektir. Calisanin
sistemde kalmay tercih ederek emeklilik hakkini kazanana kadar sistemde biriken tutari
almamas1 durumunda birikimin %51 tutarinda ilave devlet katkis1 6denirken biriken katki

pay1 tutariin %25°1 oraninda da devlet katkisi1 6denecektir.

Sisteme gegis ile birlikte katilimda yogunlugu engellemek amaci ile sisteme kademeli
sekilde gec¢ilmesi saglanmistir. Bu baglamda, 01.01.2017 tarihinde ilk olarak 1.000 ve iizeri
personele sahip 6zel sektor isletmeleri sisteme dahil edilmis, 250-999 ¢alisan sayisina sahip
kamu ve 6zel sektor isyerleri ise 2017 Nisan ayinda sisteme dahil edilmeye baslanmustir.
Ayrica 2017 Temmuz ayinda 100-249 calisan1 olan isyerleri, Ocak 2018 tarihi itibari ile
kamu iktisadi kuruluslar1 ve mahalli idare kuruluslari, 2018 Temmuz tarihi itibari ile 10-49
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personel sayisina sahip isyerleri, 2019 Ocak tarihi itibari ile de 5-9 ¢alisanin oldugu isyerleri
sisteme dahil edilmistir (Giilay, vd.2017).

6. LITERATUR INCELEMESI

Bireysel emeklilik sistemi hakkinda yapilan literatiir arastirmalar1 sonucu ¢ok sayida
yiiksek lisans ve doktora tezlerine, makalelere, kitap boliimlerine ulasiimistir. Incelenen
calismalardan Tiirkiye’de yapilmis olanlarmin biiylik ¢ogunlugunun BES’i anlatmakta
oldugu, bir bolimiinde ozellikle anket uygulayarak BES’e olan bakis agisinin ortaya
konuldugu, bir boliimiinde ise farkli analiz yontemleri ile genel olarak emeklilik fonlarinin
performans analizlerinin yapildig1 goriilmustiir. Literatiirdeki ¢aligmalarin biiyiik ¢ogunlugu
ayni formatlarda oldugundan her birine ayr1 ayr1 deginilmemis sadece belli bir kismi bu
calismanin literatiir kismina eklenmistir. Ayrica yabanci literatiir kaynaklarinin incelemesi
sonucunda ¢alismalarin 6nemli bir boliimiinde bireysel emeklilik sisteminin ayr1 bir baglk
altinda incelenmedigi, tamamina yakininda ©6zel emeklilik sistemlerinin biitiin olarak
inceledigi goriilmiistiir. Yapilan literatiir taramasinda goriilebildigi 6l¢lide bireysel emeklilik
sistemine bu ¢aligmadaki gibi bir agidan bakilmadig1 ya da benzer yapidaki calisma sayisinin
cok smirli oldugu gbzlenmistir. Bu baglamda bu ¢alismanin metodolojik acidan literatiire
katki saglayacagi diisiiniilmektedir. Literatiirde yapilan bazi arastirmalar ve bulgular ile

ilgili genel bilgilere asagida yer verilmistir.

Oztiirk (2010), 2006-2008 yillar1 arasinda bireysel emeklilik sisteminde faaliyet
gosteren bireysel emeklilik sirketlerinin etkinligini, dlcege gore degisken getiri varsayimi
altina girdi odakli Veri Zarflama Analizi (DEA) ve Malmguist toplam faktor verimlilik
endeksi ile olgmistiir. Tirkiye’de bireysel emeklilik sisteminde bir¢ok firmanin teknik
olarak etkin ¢ikmis olmasina ragmen, girdiye yonelik degisken getiri varsayimi altinda
bireysel emeklilik sirketlerinin etkinlik ortalamasinin 2006 yilinda %93, 2007 yilinda %94,
2008 yilinda ise %93 oldugu belirtilmistir. Malmguist toplam verimlilik endeksine gore
sektor ortalamasi 2007 yilinda %106 iken, 2008 yilinda %95 gerceklesmis ve bu oranlara
gore bireysel emeklilik sirketlerinin tam etkinligi yakalayamadiklar1 belirtilmistir. DAE
etkinlik oranina gore 2006, 2007 ve 2008 yillarinda finansal olarak sirketlerin etkin olmadig:
sonucuna vartlmigtir. Tiirkiye’deki kamu sosyal giivenlik sisteminin mevcut sorunlarinin
devam etmesinin ve bunlara ek olarak ortalama insan dmriiniin yiikselmesinin, geng niifusun
azalmas1 gibi demografik sorunlarin sosyal gilivenlik sistemindeki ¢ikmazin biiylimesine

neden olacagi belirtilmistir.
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Yiiceer (2010), 2005-2009 yillar1 arasinda siireklilik gosteren kirk dokuz adet
emeklilik yatirim fonunun altmis aylik verilerini kullanarak emeklilik yatirirm fonlarinin
performanslarini Sharpe, Treynor ve Jensen olgiitleriyle 6lgmiis, Tiirkiye’de emeklilik

yatirim fonlariin iistiin performans gostermedigini belirtmistir.

Onay (2016), bireysel emeklilik sisteminde devlet katkisi 6ncesi ile devlet katkisi
sonras1 katilimc1 sayis1 ve katki pay1 tutari bazinda karsilastirma yaparak anlamli bir fark
olup olmadigini belirlemek amaciyla 2004-2015 wyillar1 arasinda EGM tarafindan
yayimlanan verileri aylik bazda diizenleyerek Kruskal-Wallis Testi, Mann Whitney U Testi
ve Wilcoxon Testi uygulamis, devlet katkist uygulamasiin katilimci sayist ve katki pay:

tutar1 bazinda bireysel emeklilik sistemine etkisi oldugu sonucuna varmaistir.

Ozmen (2016), 2010-2015 yillar1 arasinda, bireysel emeklilik sistemi, devlet katkist
ve makroekonomik gostergeler arasindaki etkilesimi Toda-Yamamoto nedensellik testi ve
Mann-Whitney U Testi ile tasarruf edilen tutar iizerindeki etkileri ortaya koymayi
amagclamistir. Makroekonomik gostergeler olarak, doviz kuru, faiz orani, enflasyon ve borsa
endeksini; bireysel emeklilik sistemine katilim ve tasarruf ile ilgili katilimer sayisi, katki
pay1 tutar1 ve katilimecinin fon tutart degiskenlerini kullanmistir. Devlet katkisi ilanindan
sonra katilimer sayisi, katki payr tutari ve katilimcilarin fon tutarlarinda anlamli bir artig
oldugu, emeklilik sistemi ile makroekonomik gostergeler arasinda bir nedensellik iligkisi
oldugu, devlet katkisinin bireysel emeklilik sistemine katilimi tesvik etmekte ve ekonomik

konjonktiiriin bireysel emeklilige katilimi1 ve tasarrufu etkiledigini belirtmistir.

Demirhan (2017), 2004-2013 yillar1 arasinda BES getirileri ile mevduat faizi, BIST
100 endeksi, USD, Euro, altin (kiilge) nominal getiri oranlarinin on yillik ortalamalarinin
karsilastirmasini, internet tizerinden ilgili yayinlar ve akademik ¢aligmalar basta olmak tizere
cesitli kaynaklar tarayarak literatiir karsilagtirmas1 yontemi ile birbirleri ile iligkilendirerek
yorumlamistir. Calismanin sonucunda; BIST 100 Endeksi’nin diger yatirim araglarina gore
%23,675 ile en ¢ok getiri saglayan yatirim araci oldugu, ikinci sirada %17,088 ile altin
(kiilge) yatirim aracinin en yiiksek getiriyi sagladigi, tiglincii sirada %14,386 ile mevduat
faizi (briit) getirisinin yatirimcilara iyi bir getiri sagladigi, bireysel emeklilik sisteminin ise
%12,853 getiri orani ile dordiincii sirada oldugunu belirtirken, BES getirileri, BIST 100
Endeksi, Altin (Kiilge), Mevduat faizi (Briit), nominal getirileri oranlarinin altinda
kalmasina ragmen, 2013 yil1 basindan itibaren uygulanmakta olan %25 devlet katkis1 vergi

tesvik modelinin de olumlu etkisi ile bireysel emeklilik sistemi getirilerinin, ii¢lincii sirada
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bulunan mevduat faizi (Briit) getirisinin iizerine ¢ikacagi ve ikinci sirada bulunan altin
(kiilge) getirisine yaklagsacagi sonucuna varmis ve uzun vadede on yillik siirecte yatirim
yapacaklara bagka yatirim araglarinda bulunmayip sadece bireysel emeklilik sisteminde

bulunan %25 devlet katkisinin avantaj saglayan olumlu etkisi sebebi ile BES’1 6nermistir.

Sahin (2018), 2014-2018 yillar1 arasinda on bireysel emeklilik sirketi ile bes yatirim
fonunun {i¢ aylik getirilerinin ortalamalarini almis ve TOPSIS, PROMETHEE yéntemleri
ile degerlendirmistir. Calismanin sonucunda her iki yonteme (TOPSIS, PROMETHEE) gére
performansi en iyi olan sirket Allians Yasam ve Emeklilik sirketidir. TOPSIS ve
PROMETHEE yo6ntemleri uygulanis bigimleri olarak birbirlerinden farkli olduklari igin
siralamalarda kiigiik de olsa farkliliklar meydana geldigi vurgulamistir. Calismada, TOPSIS
yontemine gore ikinci en iyi performans sahibi olan sirket Allianz Hayat ve Emeklilik sirketi
olurken, PROMETHEE yo6ntemine gore ikinci en iyi performans sahibi sirket Garanti
Emeklilik ve Hayat sirketi oldugu belirtilmistir. Sonug olarak; Bireysel emeklilige gegmek
isteyen veya sirket degistirmek isteyen kisilere oneri olarak Allians Yasam ve Emeklilik,
Allianz Hayat ve Emeklilik, Garanti Emeklilik ve Hayat sirketlerinden birinin tercih

edilebilecegi dnerilmistir.

Aydin (2018) 2013-2017 yillart arasinda, Tirkiye’de faaliyet gosteren bireysel
emeklilik sirketlerinin fon performanslarint 6lgmeyi amacglamistir. Calismada devamli
faaliyette bulunan, bagka emeklilik fonu ile birlesmemis ve devir alinmamus, tasfiye halinde
bulunmayan 5 adet bireysel emeklilik sirketinin hisse fonu, altin fonu, standart fon, kamu
dis bor¢lanma aracglar1 fonu ve para piyasasi fonlar1 lizerinde, standart sapmay1 esas alan
Sharpe, sistematik riski esas alan Treynor ve Jensen performans endeksleri ile
degerlendirmistir. Ug emeklilik yatirrm fonunun risk primlerinin pozitif deger tasidigi, iki
emeklilik yatirrm fonunun ise negatif deger tasidigi belirlenmistir. Treynor endeksine gore
en basarili emeklilik fonunun Allianz Hayat ve Emeklilik, Sharpe endeksine gore Garanti
Emeklilik ve Jensen endeksine gore Vakif Emeklilik oldugu, bireysel emeklilik fon
sirketlerinde Kamu D1s Borglanma Araglar1 Fonu ile Altin fonu en iyi performansi gosteren
fonlar olurken, hisse fonu ve para piyasasi fonunun en kotii performansi gosteren fonlar

oldugu sonucuna varilmstir.

Kiling (2018) 2011-2016 yillar1 arasinda, Tirkiye’de faaliyet gOsteren bireysel
emeklilik sirketlerinin etkinliklerini veri zarflama analizi ve Malmguist toplam faktor

verimliligi endeksi yontemiyle 6lgmiis, veri zarflama analizinde c¢iktiya yonelik CCR
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modelini kullanmustir. ilgili dénemde araliksiz hizmet veren 10 adet bireysel emeklilik
sirketi analize dahil edilmistir. VZA sonucuna gore her yil Ziraat Emeklilik Sirketinin
etkinligini korudugu diger sirketlerin ise etkinlik skorlarinda degiskenlik tespit edildigi,
Malmguist toplam faktor verimliligi analizine gore ise Ziraat Emeklilik digindaki tiim

bireysel emeklilik sirketlerinin verimliliklerinde artis goriildiigii tespit edilmistir.

Atabey (2018), 2013-2017 yillart arasinda, Tiirkiye’de uygulanmakta olan bireysel
emeklilik sistemi dahilinde faaliyet gosteren emeklilik yatirim fonlarinin performanslarinin
degerlendirilmesi amaciyla bireysel emeklilik fonu tiirlerinden esnek, kiymetli maden, kamu
bor¢lanmasi (TL ve yabanci para), likit ve hisse senedi fonlar1 6zelinde, performans 6lgiim
yontemi olan Sharpe orani, Treynor endeksi ve Jensen Olgiitii (ALFA) kullanmus, yapilan
karsilastirmalardan bireysel emeklilik sisteminde faaliyet gosteren emeklilik yatirim
fonlarinin alternatif yatirnm araglarina gore performanslarinin diisiik oldugu sonucuna

varmigtir.

Yesilyurt (2019), 2004-2016 yillar1 arasinda, BES degiskenlerinden sozlesme sayisi
ve toplam yatirim tutari, makroekonomik degiskenlerden ise biiyiime, doviz kuru, issizlik,
cari acik, mevduat faizi ve yatirim verileri arasinda anlamli bir iliski olup olmadigini
belirtmistir. Makroekonomik degiskenler ile bireysel emeklilik sistemi degiskenleri
arasindaki uzun donemli iliskiyi ARDL sinir testi yaklagimi ile analiz etmistir. Tiirkiye’de
makroekonomik degiskenler ile bireysel emeklilik degiskenleri arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin oldugu belirlenmistir. Uzun donemde sézlesme sayisi ile mevduat faizi arasinda
pozitif bir iliski oldugu, kisa donem VAR analizi sonuglarina gore tiim degiskenler igin,
Granger nedensellik testinde yatirim tutarindan cari agiga ve issizlige tek yonlii nedensellik

oldugu sonucuna varmistir.

Bayraktar (2019), 2014-2019 yillar1 arasinda, katilim esasina dayali fon portfoyii, kira
sertifikalari, katilma hesaplari, ortaklik paylari, altin ve diger kiymetli madenler ile Sermaye
Piyasas1 Kurulu’nca uygun goriilen faize dayali olmayan sermaye piyasasi araglarini, Sharpe
Orani, Jensen Alfas1 ve Degerleme Orani Olciitlerine gore analiz etmistir. Katilim esasina
dayali bireysel emeklilik fonlar1 belirlenirken emeklilik yatirim fonlarinin fon tiiziiklerini
inceleyen Bayraktar, 2019 tarihi itibari ile faaliyette olan 266 fondan 40 tanesini 2014
tarihinden Once faaliyete basladigindan analizinde kullanmis, bunlardan 10 tanesinin
performans getirilerini pozitif, diger 30 fonun performans getirisini negatif bulmustur.

Ayrica yiiksek risk grubundaki katilim esasina dayali emeklilik fonlarinin performanslarinin
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daha basarili oldugu, katilim esasina dayali emeklilik yatirim fonlarinin yoneticilerinin
secicilik ve piyasa zamanlama yeteneklerinin olmadigi, altina dayali sermaye piyasasi
araclarindan olusan katilim esasina dayali emeklilik yatirim fonlarinin  krizden

etkilenmedigi, diger fonlarin ise krizden negatif etkilendigi sonucuna varmistir.

Karabacak (2019), 2009-2018 yillar1 arasinda, BES ile makroekonomik
degiskenlerden ekonomik biiyiime, cari agik ve sermaye piyasasi arasindaki iliskiyi
incelemis, Autoregressive Distributed Lag (ARDL) sinir testi yaklagimi ile uzun donemli ve
kisa donemli iligkiler incelenirken, Toda-Yamamoto nedensellik testi ile kisa donemli
iligkinin yoniinii analiz etmistir. Bireysel emeklilik sistemi ile ekonomik biiyiime ve sermaye
piyasast arasinda uzun donemli iliski varken cari agikla arasinda iligski olmadigini belirtmis,
ayrica kisa donemli sonuclarda her ii¢ degiskeninde bireysel emeklilik sistemi ile iliskisinin

olmadigini ifade etmistir.

Kohl ve O’Brien (1998), iktisadi Isbirligi ve Gelisme Teskilati’na (OECD) iiye iilkeler
kapsaminda olup vergi tesviki uygulayan iilkelerde bireysel tasarruflarin, ulusal tasarruf
diizeyi iizerindeki etkilerini incelemislerdir. inceleme sonucunda vergi tesvikli bireysel

tasarruf hesaplarinin, tasarruf diizeylerini %20 ile %25 araliginda artirdigini belirtmislerdir.

Mittelstaedt ve Olsen (2003) calismalarinda, Sili ulusal emeklilik sistemi
degiskenlerine Sharpe Orani1 ve ¢ok faktorlii Jensen alfa testi uygulamis, sistemin genellikle
kullandik¢a 6de sisteminden 6n fonlu, bireysel hesap sistemine gegis i¢in bir model olarak
goriildiigiinii, basarisinin bir dlgiislinlin ise %12'lik ortalama reel getiri oran1 oldugunu
belirtmislerdir. Bu getirilerin kaynagini incelemek ve emeklilik sisteminin riske gore
diizeltilmis getirilerini; Sili hisse senedi endeksleri, bor¢lanma araglar1 ve yatirim fonlari ile
karsilastirmak i¢in aylik getiri verilerini kullanmistir. Testlerin sonucunda emeklilik
getirilerinin Sili ekonomisinin genel riskliligi ile tutarli oldugunu ne Sili emeklilik sisteminin
yapisinin ne de fon yoneticilerinin performansinin, sistemin gelecekte anormal derecede

yiiksek getiri elde etmesine izin vermemesi gerektigini savunmustur.

Aguila (2011), Meksika’da bireysel emeklilik planlarinin birikimler iizerindeki
etkilerini arastirdig1 calisma sonucunda bu planlarin biiyiik 6lgekte bireylerin birikim oranini
artirict  etki yaparken kiiclik Olgekte ise bireyin emekli olunca refah seviyesinin
yiikselmesinin kisisel tiiketim tercihlerini degistirdigi ve kisileri refah kaynakh

tikketimlerinin arttig1 i¢in birikimlerde azalis olacagini belirtmistir.
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Eser ve Toigonbaeva (2011) Amerika Birlesik Devletleri’'nde uygulanan vergi
tesviklerinin emeklilik sistemine etkilerini davranigsal iligkiler agisindan inceledigi
caligmalarinda ¢ogu emeklilik s6zlesmelerinin yapilirken sdzlesmeyi tanimlanmamasindan
kaynakl1 bireylerin katilmama egilimli olduklarini vurgulamistir. Calisma sonucuna gore,
calisanlarin dahil olduklar1 emeklilik plan1 kapsaminda birikim yapip yapmama kararlarinin
onlar1 yordugundan bahisle ilk giris asamasinda kendileri adina tanimi yapilmis olan
emeklilik sozlesmelerini tercih ettiklerini ve sozlesmelerin baslangigta tanimlama seklinin

olmasinin sisteme dahil olan katilimc1 oranini arttirdigina isaret etmislerdir.

Anton vd. (2014) Ispanya’da &zel emeklilik planlarinin ulusal tasarruflar iizerindeki
etkilerini panel veri analizi kapsaminda sabit etkiler modeli ile analize tabi tutmuslar ve
arastirma sonunda calisanlar1 6zel emeklilik planlarina dogru yonlendirmeye calisan vergi
tesviklerinin, ulusal anlamda yapilacak birikimler {izerinde etkisi olmadigimi ifade

etmislerdir.

Lukovic ve Marinkovic (2019) Sirbistan’da 6zel sektoriin kamuya kiyasla hangi
kosullar altinda daha tistiin emeklilik sonuglar1 verdigini Monte Carlo simiilasyon teknigi ile
secilmig dort sirketin simiile edilmis mali sonuglarini bireysel emeklilik fonu modelinde
uygulanan yatirim stratejileri ve kamu emeklilik sistemi i¢inde olusturulan tanimlanmis
emeklilik faydalar1 bakimindan analize tabi tutmuslardir. Arastirma sonucunda bireysel
emeklilik fonunun, istiin finansal hedeflere ulasmadaki basar1 orani sonuglari, kamu
emeklilik sistemine kiyasla yliksektir, ancak yalnizca katki oranlart %10'un tizerindedir.
Diisiik katki oranlarinda, son derece agresif strateji, 1limli lireten tek stratejidir. Ayrica, son
derece elverissiz gerceklesme olsa da mali sonuglar, muhafazakar strateji icin en diisiik

seviyede oldugunu belirtmislerdir.

Siddigui (2021), 2015-2019 yillar1 arasinda Hindistan emeklilik fonlarinin etkinligini
aragtirmak ve varsa verimsizligin nedenlerini degerlendirmek iizere 6ncelikle DEA ile Hintli
abonelere sunulan tiim emeklilik fonlarmin verimlilik performansini analiz etmistir.
Emeklilik fonlarinin yaklasik %40'1in ¢alisma doneminde bir veya daha fazla yilda verimli
bir sekilde faaliyet gosterdigini belirtmis, verimsiz olanlarin ise yatirimlar konusundaki
riskten dolay1 verimsiz oldugunu belirtmistir. Hindistan emeklilik fonlarindaki verimliligin
ana itici glglerini kesfetmek icin Tobit regresyonu uygulamistir. Calismada, fon
biiyiikliigiiniin, emeklilik fonlarinin etkinligi ile pozitif bir iliskiye sahip oldugu ve kamu

sektorii fonlarinin 6zel sektor fonlarindan daha verimli oldugu belirtilmistir.
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Kolodiziev vd. (2021), Macaristan, Slovak Cumhuriyeti, Slovenya, Polonya ve Cek
Cumbhuriyeti 0rnegini kullanarak emeklilik varliklarinin ekonomik biiyiime tizerindeki
etkisini belirlemek i¢in Korelasyon ve regresyon analizi ydntemlerini kullanmustir. Ulkelerin
ekonomik biiyiime gostergelerinin emeklilik varliklar1 ve yatirnm kaliplar1 (mevduatlar,
kamu ve 6zel sektdr menkul kiymetleri) {izerindeki bagimliligini arastirmustir. Incelenen
tilkelerin ekonomik biiyiime gostergelerinin, emeklilik varliklarimin boyutuna giiclii bir
logaritmik bagimlilik gosterdigini, ekonomik biiyiimenin mevduatlara yatirilan emeklilik
varliklarindan en belirgin sekilde etkilendigini, emeklilik tasarruflarinin kamu ve 6zel sektor

menkul kiymetlerine yatirmanin daha az etkili oldugunu belirtmistir.

Remi ve Agbolahan (2021), emeklilik sistemi reformlarinin ¢alisanlarin performansi
tizerindeki etkilerini degerlendirdigi ¢alismalarinda Nijerya’da uygulanan yeni emeklilik
sisteminin ekonomi iizerinde olumlu bir etkisi oldugunu gormislerdir. Calisanin
performansi, ¢alisanin elde tutulmasi ve orgiitsel performans igin stratejik dnemdeyken
emeklilik sistemi i¢in ayni sey soz konusu degildir. Diizenleyici etki de dnemli olabilir ve
telafide daha fazla dikkat ¢ekmelidir. Rakipler tarafindan emeklilik 6demelerinin tesvik
edilmesi; stratejik ¢alisanlar1 kaybetmek, ¢ekicilik, ise alim, egitim, zaman kayb1 gibi bazi
maliyet etkileri i¢erebilir. Yeni emeklilik reformu yasas1 diizgiin bir sekilde uygulanmali ve
bir organizasyonun kurumsal ve ¢alisan hedeflerine ulasmasi i¢in gayret gosterilmelidir,

onerilerinde bulunmuglardir.
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IKINCi BOLUM
METODOLOJI

Bu boliimde arastirmanin kapsami, amaci ve veri seti hakkinda bilgiler sunulacak,

calismada kullanilan yontemlerle ilgili teorik bilgi verilecektir.
1. ARASTIRMANIN KONUSU

Tiim diinya iilkelerince kabul gormiis ve Tiirkiye’de 2000°1i yillarinin baglangiciyla
birlikte uygulanmaya bagslanan ve her gecen giin 6nemi artan BES calismanin temel

konusunu olusturmaktadir.
2. ARASTIRMANIN AMACI

Degisen ekonomik ve toplumsal sartlar ve diinya niifusunda gozlenen artis nedeniyle
devletlerin sosyal giivenlik sistemlerindeki yiikii artmakta ve iilke yonetimleri bu durumu
yonetmekte zorlanabilmektedir. Ayrica katilimcilarin emeklilik doneminde gelirlerinin
azalmas1 durumunda ekonomik refah seviyeleri de diismektedir. Bu nedenle emeklilik
zamaninda bireylerin yasam sartlarmin iyilestirilmesi, devletlerin finansal sikintilarinin
hafifletilmesi gibi hedeflerle BES’e daha fazla 6nem verilmeye baslanmis ve giderek ivme
kazanan bireysel emeklilik sistemi akademik aragtirmalara da konu olmaya baslamistir.
Bireysel emeklilik sistemlerinin gelisimi ve insanlarin bu sisteme katilimi noktasinda ¢esitli
faktorler etkili olabilmektedir. Bu c¢alismada bireysel emeklilik sistemi ile bazi
makroekonomik gostergeler arasindaki iliski irdelenmeye c¢alisilmistir. Bu baglamda
orneklem olarak Tiirkiye segilirken BES insanlarin uzun siire¢li katilimini gerektirdigi i¢in

BES ile makro gostergeler arasindaki uzun vadeli iliskiye odaklanilmigtir.
3. ARASTIRMANIN KAPSAMI

Calismanin amaci ve 6rneklemi dogrultusunda uygulanacak istatistiksel yontemlerde
temel BES istatistikleri bagimli degiskenler olarak kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler
olarak ise ozellikle benzer yapidaki literatiir ¢alismalarinda da siklikla kullanilan temel
makroekonomik gostergeler tercih edilmistir. Calismada kullanilan degiskenlerin listesi

Tablo 4’te yer almaktadir.
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Tablo 4: Calisma Kapsaminda Kullanilan Degiskenlerin Listesi

Degisken Ad1 Aciklama Kisaltma
Bagimhi Degiskenler (BES Istatistikleri)

BES Toplam Katilimci1 Sayisi (S)enr(i:sil;l Aya Gore Degisim-Aylik (Fark TKS
BES Toplam Fon Tutari (S);‘r‘l’;l;l Aya Gore Degisim-Aylik (Fark |y
BES Toplam Katki Pay:1 Tutar1 (S)enr(i:sil;l Aya Gore Degisim-Aylik (Fark TKPT
BES Toplam S6zlesme ve Onceki Aya Gore Degisim-Aylik (Fark

! e TSSS
Sertifika Sayisi Serisi)

Bagimsiz Degiskenler (Makroekonomik Gostergeler)

BIST 100 Hisse Senedi Endeksi | Aylik Bist100
Dolar/TL Déviz Kuru Aylik Dolar
Gram Altin Degeri Ayhik Altin
Tiiketici Fiyat Endeksi Aylik (%) TUFE
Kisa Vadeli Mevduat Faiz Oran1 | Aylik (%) (Vade: 3 Aya Kadar) KVFO

Caligmanin donemi olarak 2008 krizinin etkileri diistiniilerek 2010 yilinin baslangici
ile 2020 yilinin sonu (2010M1-2020M12) belirlenmistir. Segilen makroekonomik
degiskenler belirlenirken literatiirdeki ¢alismalar yol gosterici olmustur. Tablo 4°te yer alan
degiskenlerin disinda BIST Tiim Endeksi, Euro/TL déviz kuru, uzun vadeli faiz oran1 gibi
degiskenlerin de kullanilmasi diisiiniilmiistir. Ancak yapilan korelasyon analizinde bazi
degiskenler arasinda yiiksek korelasyon olmasi nedeniyle ilgili degiskenler ¢alismaya dahil

edilmemistir.

BES goniillii katilimin esas alindig1 ve bireysel tercihe bagli olan bir sistem olarak
tasarlandig1 i¢in makroekonomik parametreler belirlenirken bireylerin yatirim kararlarini
etkileyebilecek ve literatiirle de desteklenerek 6zellikle alternatif yatirim araglar1 degisken

olarak 6n planda tutulmustur.

Calisma kapsaminda kullanilan BES istatistiklerine EGM’nin veri tabanindan
ulagilirken, bagimsiz degiskenlerin derlenmesinde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
elektronik veri tabani ile investing.com internet sitesinden yararlanilmistir. Calismanin kisiti
olarak Tiirkiye’de BES sirketlerinin birgogunun yakin zaman dilimlerinde kurulmasi ve bu
sirketlerin diizenli ve baz1 istatistiksel analizlere konu olabilecek yeterli mali tablo verilerine

ulagilamamasi gosterilebilir. Bu sebeple bireysel emeklilik faaliyetlerinin sirketler bazinda
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Ozellikle firma performanslart {izerine ne gibi etkileri olduguna yonelik biitinsel bir

calismaya gidilememistir.
4. ARASTIRMANIN YONTEM VE TEKNIKLERI

Bu ¢alismada uygulanan metodoloji baglaminda 6ncelikle korelasyon analizi ile nihai
olarak kullanilacak degiskenler belirlenip ilgili degiskenlere ait veri serilerinin grafiksel
gdsterimleri sunulacaktir. Ikinci adimda ¢alisma kapsaminda kullanilacak olan degiskenlere
ait tamimlayici istatistikler ortaya koyulacaktir. Ugiincii adimda ADF Birim Kok Testi ve
yapisal kirilmayi test eden Fourier ADF Birim Kok Testi (Enders & Lee, 2012) ile
degiskenlerin duraganlig test edilerek serilerin birim kok igerip igermedigine bakilacaktir.
Dordiincii adimda 6nce Esbiitiinlesme iliskisine bakilacak olan degiskenlerle ilgili VAR
modeli kurulacak ve uygun gecikme uzunlugu tespit edilecek, sonrasinda Banerje et al
(2017) Fourier ADL Egbiitiinlesme testi uygulanarak degiskenler arasindaki uzun dénemli
iligkinin analizi yapilacaktir. Besinci ve son adimda ise FMOLS, DOLS, CCR yo6ntemleri

ile uzun donem katsayilarinin tahmini yapilacaktir.
Analiz kapsaminda kurulan hipotezler asagidaki gibidir:
- Fourier ADF Birim K&k Testi I¢in Hipotezler;
Ho: Seri Birim Kok Icermektedir.

Hi: Seri Birim Kok igermemektedir.
Trigonometrik degiskenlerin anlamlilik hipotezleri;
Ho: Trigonometrik terimler anlamsizdir.

Hi: Trigonometrik terimler anlamlidr.

- Fourier ADL Esbiitiinlesme Testi I¢in Hipotezler;
Ho: Esbiitiinlesme Y oktur.
Hi: Esbiitiinlesme vardir.

Degiskenler tizerinde ilk olarak korelasyon analizi yapilmistir. Korelasyon analizi,
degiskenler arasindaki iliskinin yoniinii, derecesini ve dnemini ortaya koyan istatistiksel bir
yontemdir. liskinin derecesini ve yoniinii belirten katsayiya korelasyon katsayisi denir.
Korelasyon katsayisi -1 ile +1 arasinda degerler alir ve bu deger -1’e yakinsa negatif yonlii
iliski, +1’°e yakin ise pozitif yonlii iliski oldugu belirlenir. Eger bu deger 0’a yakin degerler
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aliyor ise bu iki degisken arasinda iliski olmadig1 sonucuna varilir. Korelasyon analizi ile

asil analizde kullanilacak degiskenler belirlendikten sonra duraganlik testine gegilir.

Fourier ADF birim kok testinde amag, bilinmeyen fonksiyon yapisi tasiyan ve
bilinmeyen sayida yapisal kirilma bulunduran serilerde birim kok analizini belirlemektir.
Fourier serisinin kullanilma nedeni ise seri yapisindaki dogrusal olmayan kismi agiklamaya
caligarak, bilinmeyen sayidaki kirilmalara izin vermektir. Test; sert sekilde olusan
kirilmalari, kismi kirilmalari, kirilmalarin yumusak gegisli olmasini ve seriden kopmalari
aciklayabilmektedir. Bu yontemde 6n bir test ile olarak kirtlmalarin incelenmesine ihtiyag
yoktur. Yontemin amaci, dogrusal olmayan degiskenler igin birim kok incelenmesinin
yapilmasidir. Bununla beraber kirilmalar ani ve beklenmedik sekilde gergeklesiyor ise;
klasik yaklasimda kukla kullanarak kirilmalarin tespiti daha uygun olacaktir. Yontemin
uygulanmasi i¢in kirilma araliklari, kirilma sayilari, kirilma tipleri farklilagtirilarak simiile
edilen serilerde gii¢ veya boyut problemi bulunmadigi kabul edilmistir. Enders ve Lee (2012)
calismalarinda, Gallant (1981)’1n 6nerdigi esnek Fourier formuna dayanan birim kok testini
gelistirmislerdir. Bu test kullanilarak yumusak gegisli kirilmaya sahip serilerin diigiik
frekansli bilesenleri kullanilarak birim kok sinamasi yapilabilmektedir. Bu nedenle, kesin
kirilma seklini modellemek zorunda kalmadan bir birim kokii test etmek miimkiin

olmaktadir.

“Esbiitiinlesmeye Gecikmesi Dagitilmig Fourier ADF testi ilk kez Banerjee vd. (1998)
tarafindan onerilmistir. Daha sonra Banerjee vd. (2017) literatiire kazandwrdigi testte daha
onceki modeline siniis ve kosiniis fonksiyonlarinin dahil edildigi Fourier fonksiyonlarin
eklemigtir. Banerjee vd. (2017) Fourier AD modelinde sabit terim yerine deterministtik

bilesenleri yerlestirerek asagidaki sekilde revize etmigtir.

Avt=dd) + flyt=1+ yl 'xt=1+ @ 'Axt+ wut(l)

A =a0+ yLsin(2zkt 7))+ p2 cos (2zkt 7) (2)

Burada &[4 deterministtik bilesendir. Revize edilmis modelde otokorelasyon sorununu
diizeltmek i¢in degiskenlerin gecikmeli degerleri eklenmistir. Burada alternatif hipotez
degiskenler arasinda uzun donemli iligki bulunmaktadir seklindedir. Dolayisiyla burada

uzun donemli iliskiyi test etmek igin (1) no’lu denklemi kosup uygun frekans degeri elde

edilerek bagimli degiskenin gecikmeli deger katsayisinin anlamliligi standart t-testiyle A0:

#L=0(3)
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seklinde test edilmektedir. Her ne kadar standart t-festiyle sinansa da Banerjee vd.
(2017) 'nin makalesindeki kritik degerler kullanilmaktadir.

Degiskenler arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iliskisi tespit edildigi takdirde, bu
iliskinin yonii ve katsayisinin da tahmin edilmesi iliskinin analizi ve degerlendirilmesi
agisindan onem arz edebilmektedir. Esbiitiinlesme iliskisinin yonii ve katsayisina yonelik
gerceklestirilecek bu tahminleme, Phillips ve Hansen (1990) tarafindan gelistirilen FMOLS
(Fully modified OLS-Tam Diizeltilmis En Kiiciik Kareler-FMOLS), Park (1992) tarafindan
gelistirilen CCR  (Canonical Cointegrating Regression-Kanonik  Koentegrasyon
Regresyonu) ve Saikkonen (1992) ile Stock ve Watson (1993) tarafindan gelistirilen DOLS
(Dynamic OLS-Dinamik En Kiiciik Kareler) yontemleri ile yapilabilmektedir. FMOLS
tahmincisi, esbiitiinlesik denklemin ve stokastik soklarin uzun donemdeki korelasyonunun
yol ag¢tigr sorunlardan kaginmak amaciyla agiklayict degiskenlerle hata terimi arasindaki
i¢sellik problemini ve hata terimleri arasindaki otokorelasyonu dikkate alan yari-parametrik
bir diizeltme yontemidir. FMOLS tahmincisi, tutarli, asimptotik olarak sapmasiz zaman
boyutu dar orneklemlerde dahi iyi sonu¢ veren bir yontemdir. Park (1992) tarafindan
gelistirilen CCR tahmincisi, FMOLS tahmincisine yakin bir yapiya sahiptir. CCR
yonteminde egbiitiinlesme denklemiyle stokastik soklar arasindaki uzun donemli bagimlilig
yvok edebilmek icin degiskenlerin diizey degerleri yerine duragan degerleri kullaniimaktadir.
CCR tahmincisi FMOLS tahmincisinde oldugu gibi tutarl, asimptotik olarak sapmasiz ve
asimptotik olarak standart normal dagilima yakinsamaktadir. Saikkonen (1992) ile Stock ve
Watson (1993) tarafindan gelistirilen DOLS tahmincisi, degiskenler arasindaki uzun
donemli katsayiarin tahmininde agiklayici degiskenlerin fark degerlerinin onciil ve
gecikmeli degerlerini modele ddhil ederek tahminleme gercgeklestirmektedir. Degiskenler
arasindaki egbiitiinlesme iligkisinin varligi sonrasinda bu iligkinin yonii ve katsayisini
belirleyebilmek icin sabit, trend, Fourier sabitte kirtlma, Fourier trendde kirilma, rejimde
kirilma ve rejim ve trendde kirilma terimleri dogrultusunda FMOLS, DOLS ve CCR
yontemleri ile tahminleme yapilmistir” (https://9lib.net).
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UCUNCU BOLUM
EKONOMETRIK BULGULAR
1. KORELASYON ANALIZi

Istatistikte bilinen en basit iliskilerden birisi korelasyondur. iki degisken arasindaki
kurulan iliski korelasyon iliskisidir. Herhangi iki degisken arasindaki iligkinin 6l¢iilmesine
basit korelasyon denmektedir. Korelasyon analizi sonucunda degiskenler arasi hesaplanan
korelasyon katsayis1 degeri -1 ile +1 arasinda olabilmektedir. Bu katsayinin +1 sayisina
yaklasmasi degiskenler arasinda pozitif anlamda hatasiz bir iliskinin mevcut oldugu, -1
sayisina yaklagmasi ise degiskenler arasinda zit yonlii kusursuz iligki oldugu anlamina
gelmektedir. Korelasyon katsayisi 0 olmasi durumunda degiskenler arasinda dogrusal
anlamda iligki olmadig1 sonucu ortaya cikar. Analiz yapilirken iki degisken arasinda degil
de daha fazla degisken arasinda veya bir degiskenin diger degiskenlere olan etkilerine
bakiliyorsa hesaplanan korelasyon katsayisi ¢oklu korelasyon katsayisi olarak

adlandirilmaktadir.

Tablo 5: Korelasyon Analizi Sonuglari

Koorf;;?f” TKS TFT  TKPT TSSS BISTI00 DOLAR ALTIN TUFE KVFO
o 1o
-0.234  1.000
TFT 0006  --om-
-0.028 0560  1.000
TKPT 0749 00000 -
0689 -0208 0027 1.000
TSSS 0000 0016 0751 -
0376 0523 0723 0335  1.000
BISTI00 000 0000 0000 0000 -
0568 0582 0680 -0528  0.757 1.000
DOLAR 5000 0000 0000 0000 0000 -
ALTIN 0532 0616 0699 -0501 0765 0.758 1.000
0000 0.000 0000 0000  0.000 0000 e
TUFE 0530 0568 0717 -0486  0.766 0772 0745  1.000
0000 0.000 0.000 0000  0.000 0.000 0.000 -
KVEO 0569 0163 0060 0532  0.460 0.595 0416 0599  1.000
0000 0060 0490 0000  0.000 0.000 0000 0000 -

Yapilan analizde incelenen veri setleri ayr1 ayri ikiser degiskenden olusuyor ise her bir
veri seti igerisindeki iliski incelemeleri KKA (Kanonik Korelasyon Analizi) olarak

adlandirilmaktadir. Ayrica veri setinde fazladan degisken olup olmadig: incelenerek ortak
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0zellik tagiyanlardan birini ¢ikarmak tizere kullanilan bir teknik oldugu sdylenebilir. Bunun
yant sira Kanonik korelasyon analizinde karsilastirmasi yapilan degiskenler arasinda iliski
olmak zorunda olmasa da degisken gruplarin1 bagimli bagimsiz olarak karsilastirmakta
fayda vardir. KKA’da bagimli degiskenlerin sayisi ile bagimsiz degiskenlerin sayisi esit
olma zorunluluguna tabi degildir. Analiz yapilirken bagimli degiskenler ile bagimsiz
degiskenler arasinda korelasyon oraninin en yiiksek seviyede ve birim varyansli olmasi

amaclanmaktadir (Menevseoglu, 2019).

Yukarida yapilan korelasyon analizi bagimsiz degiskenler arasinda birbiri ile ¢ok
yogun iligkili olanlarin belirlenebilmesi i¢in gerceklestirilmistir. Yiiksek korelasyon ¢ikan

degiskenlerden birinin kullanilmasi yeterli olmaktadir.

Farkli makroekonomik gostergelerinde ¢alisma kapsamina dahil edilmesi diisiiniilmiis
ancak bazi degiskenler arasinda yiiksek korelasyon bulunmasi nedeniyle gostergelerden
bazilar1 elimine edilmistir. Omegin Dolar/TL kuru ile Euro/TL kuru arasinda 0,99 oraninda
korelasyon belirlendigi i¢in Tiirkiye ekonomisinde ¢ok daha fazla etkili olan ve takip edilen
dolar kuru Euro kuru yerine kullanilmistir. Ayni sekilde kisa vadeli faiz orani ile uzun vadeli
faiz oram degiskenleri arasinda 0,97 ve BIST100 endeksi ile BIST tiim endeksi arasinda 0,99
seviyesinde korelasyon tespit edilmistir. Bu baglamda calisma kapsaminda BIST 100
Endeksi, Dolar/TL doviz kuru, altin degeri, TUFE ve kisa vadeli faiz oram1 degiskenleri nihai

olarak belirlenmistir.

2. TANIMLAYICI iSTATISTIKLER

Bir veri setinin istatistiksel olarak genel 6zelliklerini tanimlayan 6lctilere tanimlayici
istatistikler denilmektedir. Tanimlayici istatistikler; sayisal verileri 6zet olarak tanitan,
birimlerin toplandiklar1 degerleri ve bu degerlerin yayilimini gosteren ayrica dagilimlar
hakkinda bilgi veren degerlerdir. Bir konuda karar alicilarin elinde bulunan ham veya
grafiklendirilmis  verilerin temel Ozelliklerinin  belirlenmesinde  kullanilmaktadir.

Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 6’da sunulmustur.
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Tablo 6: Tanimlayici istatistikler

TKS TFT TKPT  TSSS BIST100 DOLAR ALTIN TUFE KVFO

Ortalama 37216.85 9.70E+08 5.70E+08 46368.48 829.2181 3.280985 148.8770 285.8237 11.53568

Medyan  31699.50 6.32E+08 5.41E+08 39949.00 793.7150 2.725000 100.8300 260.2600 10.45500

Maximum 134061.0 8.29E+09 1.88E+09 155306.0 1476.720 8.340000 499.9400 504.8100 25.32000

Min. -43324.00 -2.07E+09 -2499828 -52599.00 497.0500 1.430000 51.43000 174.0700 6.520000
g;&;}nrﬂgrt 36000.34 1.30E+09 3.35E+08 43248.17 192.7043 1.802759 100.2031 92.27644 4.036782

Carpiklik  0.205513 2.312482 1.200475 0.188786 0.505690 1.011597 1.774146 0.754109 1.841830

Basiklik  2.666915 11.06658 4.964053 2.634158 2.816027 2.872465 5.552408 2.397639 5.846612

Jarque-

Bera 1.539380 475.5300 52.92132 1.520202 5.812050 22.60267 105.0784 14.50657 119.1990

Olasihik  0.463157 0.000000 0.000000 0.467619 0.054693 0.000012 0.000000 0.000708 0.000000

Gozlem 132 132 132 132 132 132 132 132 132

Ayrica analiz kapsaminda kullanilacak degisken serilerine ait grafikler de asagida yer
almaktadir. Grafikler, 6zellikle serilerde mevsimsel etkilerin var olup olmadigini gorebilmek
acisindan 6nemlidir. Bir seride mevsimselligin olmas1 seri i¢in bir trendin varligini ve
etkisini ortaya koymay1 zorlastirir. Bu baglamda zaman serilerinde daha saglikli sonuglar
icin serinin mevsimsellikten armdirilmast uygun olacaktir. Bunun sonucunda trendin
etkisinin anlasilabilir hale gelmesi, ekonomik tahminlerin daha saglikli bir sekilde
tiretilebilmesine, dnemli zaman donemlerinin tespit edilebilmesine, degiskenler arasindaki
nedensellik gibi iliskilerin yoniiniin belirlenebilmesine imkan saglayacaktir. Bu dogrultuda
caligma kapsaminda kullanilan degiskenlere (BES istatistikleri ve se¢ilmis makroekonomik

parametreler) ait zaman serisi grafikleri Sekil 1°de yer almaktadir.
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Sekil 1: Degiskenlere Ait Zaman Serisi Grafikleri (2010M1-2020M12)
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Mevsimsel etkiler, bir sene igerisinde gerceklesen, dizgesel, dengeli, ¢ogunlukla
mevsimi ilgilendiren ve devri karakterli etkilerdir. Mevsimsel etkiler giinlik ve haftalik
hareketler seklinde goriilebildigi gibi aylik veya tli¢ aylik hareketler seklinde de ortaya
cikabilmektedir. Mevsimsel dalgalanmalara zaman serilerinde farkli sebeplerle
rastlanabilmektedir. Dini ve milli bayramlardan kaynaklanan tatiller, vergi toplama
donemleri, yilbasi gibi 6zel tarihler, yerel ve kiiresel gelismeler mevsimsel etkilerin
goriilmesinin nedenlerinden bazilaridir. Mevsimlerin  dogal dongiisiinden kaynakli
mevsimsel etkilerde goriilebilmektedir. Ornegin kis aylarinda yakit tiiketimi artarken yaz
aylarinda su tiiketiminin artmasi gibi. Zaman serisi analizlerinde olusturulan veri setinin
ozellikle aylik veya geyreklik zaman diliminde olmasi durumunda, analizin tiirii fark
etmeksizin ilk bakilmasi gereken husus mevsimsel etkinin olup olmadigidir. Mevsimsel etki
cogu zaman grafik ¢izimi ile goriilebilmekle beraber bazi durumlarda gozle goriilemeyebilir.
Bu durumda seride mevsimsel etkiyi belirleyebilmek i¢in daha sistemli bir analiz

kullanilmalidir (https://auzefkitap.istanbul..edu.tr/kitap/iktisat_ue/uygulamaliista.pdf).

Zaman serilerinde mevsimselligin belirlenmesi i¢in degiskenli ve degiskenli olmayan
test yontemleri de uygulanmaktadir. Bu tiir uygulamalarda ilk olarak ekonomik zaman
serilerinin donemsel hareket tasiyip tasimadigi mevsimsel grafiginin ¢izimi sonrasi
anlasilabilmektedir. Bu zaman serilerinin 6ziinde mevcut olan 6geler gozle goriillemeyen
ogelerdir. Klasik zaman serilerinde analiz yapilirken amag, serinin bu o6gelerden
arindirilarak, trendinin tahmin edilmesidir. Halbuki trend Dbilinmedigi siirece,
mevsimselligin tanimlanmasi, mevsimsellik diizeltilmedigi siirece trendin tahmin edilmesi
miimkiin olmayacaktir. Bu sebeple zaman serilerinin &geleri iterasyonlar ile belirlenir,
ayristirtlir ve armdirilma yapilir. Yine analizde ne asamada mevsimle ilgili diizeltme
uygulamasina gidilmesi gerektigi de 6nemli yer tutmaktadir. Bu tarz seriler toplulastiriimig

seri adin1 almaktadir (https://auzefkitap.istanbul.edu.tr/kitap/iktisat_ue/uygulamaliista.pdf).

Bu baglamda c¢alisma kapsaminda kullanilan degiskenlere birim kok testi
uygulanmadan 6nce ilgili degisken serilerinde mevsimsel etkilerin var olup olmadiginin
daha kolay goriilmesini saglayacak olan mevsimsel grafikler incelenmelidir. Caligma
kapsaminda kullanilan degiskenlere (BES istatistikleri ve secilmis makroekonomik
parametrelere) ait zaman serisi grafikleri Sekil 2°de yer almaktadir. Burada 6zellikle bagimlh

ve bagimsiz degiskenlerin grafikleri bir biitiin halinde ele alinmistir.
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Sekil 2: Degiskenlere Ait Mevsimsel Zaman Serisi Grafikleri (2010M1-2020M12)
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Sekil 2’de yer alan grafikler incelendiginde hem bagimli hem bagimsiz degiskenlere

ait serilerin higbirinde mevsimsel bir etkinin olmadig1 goriilmektedir.
3. BIRIM KOK (DURAGANLIK) TESTLERI

Tanimlayici istatistikler ve mevsimsellik etkisi olmadigi belirlendikten sonra standart
duraganlik testlerinden “ADF Birim Kok Testi” uygulanmistir. Analizde kullanilan seride

egilim bulunup bulunmadigin1 ADF degerlerindeki azalma oranindan anlamak miimkiindir.

Mevcut seri igerisinde egilimin olmasi durumu Karakteristik ya da egilim-duragan seri
varligi bu islevin aldig1 degerlerden belli olmaktadir. Egilimin olmas1 mevcut serideki birim
kok ile birlikte mevcut birim kdke ne kadar yakin oldugunu ADF degerine bakarak anlamak
genellikle miimkiin degildir. Bu degerleri fark edebilmek icin daha etkili testler
gelistirilmistir. Bu testlerin en bilinen ve en ¢ok kullanilanlar1 Dickey-Fuller (DF) ve
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testleridir. ADF testi, mevcut seride birim kok olup
olmadigi ile alakali kullanilan yontemin gozden gegcirilmesi ve akabinde siire¢ egilimi ve

degismeyen degerlerin hassasligini belirlemede 6nemli yer tutmaktadir (Kutlar, 2017).

Yine Kutlar 2017°ye gore, standart Dickey-Fuller testi, hata terimlerinde mevcut
bagimsizlik ve dagilim varsayimlari esas alinarak olusturulmustur. Bu hata terimleri bazi
durumlarda degisik varyanslar olarak bazi durumlarda ise korelasyon olarak dagilmis tarzda
olmak {izere iki degisik yaklagimla DF testi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu DF testlerinin
birisi parametrik artirtlmig DF testi (Augmented DF Test) iken ikincisi non-parametrik kabul
edilen Phillips-Perron testidir (Kutlar, 2017).

Duragan seriler ile duragan olmayan seriler incelendiginde; duragan serilerde zaman
donemi fark etmeksizin dalgalanmalar goriilse bile ortalamasini kaybetmeksizin duragan
olmayan serilerin zaman dénemi uzadik¢a ortalama bir degere gelmedigi goriilecektir. Yine
duragan seride zaman baglilig1 esas olup, mevcut varyans s6z konusu iken duragan olmayan
serilerde zaman artarken varyansta zamanla dogru orantida sonsuza dogru ilerleme goriiliir.
Ucgiincii olarak duragan seride gecikme ne kadar uzarsa korelagram sifira dogru o kadar
yaklasirken, kuramsal kolegramin hemen bitmeyip agir agir azaldig goriiliir (Kutlar, 2017).

Bu dogrultuda ilk olarak serilerin ADF yontemi ile duraganliklar1 kontrol edilecektir.
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Tablo 7: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

1(0) 1(2)
Degiskenler o bitli Model Trend ve SAIIL | sapitti Moder | TN ve SePI
TKS 2457355 | -3.026620 17.72247% 17.68235*
TET 0314112 | -1.860208 1182368 11.86102*
TKPT 1665024 | -2.605298 1585833 1583757
TSSS 0861228 | -3.139675 -11.50016* 1147101
BIST100 0397735 | -2.815132 1098371 10.99486*
DOLAR 0.958380 |  -1.569031 -10.12039* 1028877
ALTIN 2390010 0.382403 11.16813* 11.75497%
TUFE 4.670608 1177680 2.896122%* 6.565873"
KVFO 2.283437 | -3.133323 5.939230" 5.918426*

*, ** ye *** degerleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin duragan oldugunu gostermektedir.

Tablo 7°de yer alan veriler incelendiginde tim serilerin seviyesinde birim kok
igerdigi, serilerin 1.farki alindiginda ise tiim serilerin duragan hale geldigi goriilmektedir.

Bu baglamda ADF testine gore tiim degiskenler I(1)’de birim kék icermemektedir.

Serilerde yapisal kirilma olmasi durumunda standart birim kok testleri yeterli
olmamakta ve hatali sonuglara neden olabilmektedir. Bu nedenle yapisal kirilmay1 dikkate
alan birim kok testlerinin de uygulanmasi yerinde olacaktir. Bu asamada yapisal kirilmay1
dikkate alan “Fourier ADF Birim Kok Testi (Enders & Lee, 2012)” ile analiz yapilir. Fourier
ADF birim kok testi sonuglar ve tablo kritik degerleri Tablo 8’de yer almaktadir.

Buna gore, tiim degiskenler i¢in hesaplanan t istatistik degerleri mutlak degerde ilgili
tablo kritik degerlerden kii¢iik oldugu i¢in HO hipotezi reddedilemez. Bu durumda Fourier
ADF testine gore hesaplanan degerlerin anlamli olup olmadigimi belirleyebilmek igin F
istatistik degerlerinin incelenmesi gerekir. Tiim degiskenlerde hesaplanan F degerleri ilgili
tablo kritik degerlerden kiigiik oldugu i¢in trigonometrik degiskenlerin anlamsiz oldugunu
ifade eden HO hipotezi reddedilemez. Diger bir ifadeyle trigonometrik degiskenlerin
anlamsiz oldugu sonucuna ulasilmistir. Yapisal kirilmayr dikkate alan Fourier ADF testi
sonuglarina gore trigonometrik terimler anlamsizsa standart birim kok testi sonuglarmin
kullanilabilir oldugu 6ne siiriiliir. Bu durumda standart ADF testine gore degiskenlerin

tamamu 1.seviyelerinde duraganligi saglamaktadirlar.
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Tablo 8: Fourier ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Frekans Min. KKT T istatistik F istatistik
TKS 1 47406874634 -0.80043 0.28837
TFT 4 321.39508 -2.42703 0.91115

TKPT 1 35.80151 -1.13764 1.16119
TSSS 1 73308173519 -1.24230 0.30038
BIST100 3 427110 0.46583 1.62826
DOLAR 5 5.75393 2.59534 0.88713
ALTIN 1 16801 3.47867 1.05173
TUFE 1 1054 3.80104 1.69366
KVFO 5 101.27 -1.56149 7.56147

Fourier ADF Testi I¢in Hipotezler; HO: Seri Birim Kok Icermektedir. H1: Seri Birim K&k Igermemektedir.
Trigonometrik degiskenlerin anlamlilik hipotezleri; HO: trigonometrik terimler anlamsizdir.
H1: trigonometrik terimler anlamlidir.

Frekans Degerleri (1-5) ve gozlem sayisi (T=100) icin Enders ve Lee (2012)’e ait tablo kritik degerleri

. . T =100
k (Frekans Degerleri)
%1 %5 %10
Tablo Kritik Degerler
1 -4.42 -3.81 -3.49
2 -3.97 -3.27 -2.91
3 -3.77 -3.07 -2.71
4 -3.64 -2.97 -2.64
5 -3.58 -2.93 -2.60
F Istatistigi i¢in Kritik Degerler
| 10.35 7.58 6.35

4. ESBUTUNLESME ANALIZI

Esbiitiinlesme analizi en az iki veya ikiden fazla duragan degisken arasindaki uzun
donem iliskisini test eden bir analiz metodudur. Bu kapsamda esbiitiinlesme analizi
yapilirken birden ¢ok duragan degiskenin olmasi ya da dengeli bir iliski icerisinde olusan
parametre tahminlemesi yapilabilmesi 6nemli bir asamadir. Degiskenlerin birbirleri arasinda
uzayan bir iligkinin mevcut olmamasi durumunda sonucuna gidilen regresyon bigimi sahte
regresyon olarak kabul gormektedir. Bu tarz regresyon genellikle birbiri ile hi¢ alakasi
olmadig1 varsayilan duragan degiskenler arasi1 ve bunun yaninda yine birbiri ile hi¢ alakas1

olmayan makroekonomik ya da finansal seri olarak adlandirilan serilerde goriilebilir.

Birbiri ile karsilagtirma yapilan zaman serilerinde, karsilikli uzayan siire¢ korelasyonu
mevcut olan veya olmayan durumlarda seriler esbiitiinlesme testi ile analiz edilmektedir. En

az iki olmak iizere ve ikiden fazla duragan serinin veya ikiden ¢ok duragan olmayan serinin
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dogrusal kombinasyonlarinin duragan olabilecegi belirtilir. Bir baska deyisle duragan
serilerin, dogrusal kombinasyonlar1 agisindan incelendiginde esbiitiinlesik oldugu goriiliir

(Cetin, 2018).

Bu calisma kapsaminda uygulanacak olan Banerjee et al (2017) Fourier ADL
Esbiitiinlesme testinde 6nce Esbiitiinlesme iliskiSine bakilacak olan degisken serileriyle ilgili
VAR Modeli kurulur ve uygun gecikme uzunlugu tespit edilir. Seriler 1.farkinda duragan

olsa da temel (orijinal) veriler kullanilir.

VAR modeli, dahili tepkiler ile harici etkileri ayirt etme 6zelliginden kaynakli nakdi
aktarma yollarinin iletilmesine yonelik ekonomi alaninda yapilan analiz sistemleri arasinda
cogunlukla kullanilan yontem olarak One ¢ikmaktadir. Ekonomilerin para politikasi
uygulayicilarindan kaynakli dahili tepkiler ile harici etkileri ayirt etme gerekliligi 6n planda
oldugundan VAR modeli tercih edilmektedir. Bunun yaninda VAR modeli degiskenler arasi
iligkileri de karsilikli analiz etme imkani saglamaktadir. Bu 6zelligi ile model, ekonometrik
yontem segimlerinin belirlenmesine yardimer olur. Vektor Otoregresif Varyans (VAR)
analizinde degisken sayisi birden fazla olmasmna ragmen tek degiskenli analizlerin

niteliklerini tasirlar (Mirasedoglu, 2017).

VAR modelinin basaris1 ve elastik yapist nedeniyle ¢oklu zaman serisi olarak
adlandirilan seriler icerisinde en kolay kullanima sahip modellerden kabul edilmektedir.
Zaman serileri igerisindeki hareketliligin tespit ve tahmininde en kusursuz sonuca VAR ile
ulagildigr kabul edilmektedir. Bu 6zelliklerinin yaninda yapisal ¢ikarsama ve politika analizi
anlaminda da kullanish bir ara¢tir. Mevcut degiskenin digsal oldugu konusunda kesin kanaat
olusmamis ise analize dahil degiskenlere ayri ayr1 simetrik bir bi¢imde davranmak
gerekmektedir. Birden ¢cok degiskenin bulundugu modellerde her degisken, 6teki degiskenin

hali hazirda bulanan ve daha 6nceden aldig1 degerlerinden etkilenecektir (Aslan, 2018).

VAR modelinin kullanildig analizlerin tutarliligi, degiskenlerin duragan olmalarina
baglidir. Eger seride kullanilan degisken duragan degil ise esbiitiinlesme testi sonucu tutarsiz

¢ikacaktir (Kati, 2014).

Uygulanan birim kok testi sonucunda seriler duragan ciktigi i¢in bu asamada
esbiitiinlesme testi yapilabilir. Bu dogrultuda bagimli degiskenler olarak analize dahil edilen
BES istatistikleri ile bagimsiz degiskenler olarak alinan secilmis makroekonomik

parametreler arasindaki uzun vadeli iligkinin varliginin tespit edilebilmesi i¢in uygun VAR
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modeli kurulduktan sonra “Banerjee et al (2017) Fourier ADL Egbiitiinlesme” Testi

uygulanmigtir. Test sonuglar1 Tablo 9’da yer almaktadir.

Tablo 9: Fourier ADL Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Bagimh Bagimsiz Gecikme . I
Deggisken Degisken Uzunlugu (k) Frekans Min. KKT F istatistik
BIST100 2 1 22.62907 -5.61399*

DOLAR 1 1 22.63404 -5.35273*

TKS ALTIN 2 1 22.61815 -5.395862*
TUFE 5 1 22.59738 -5.65474*

KVFO 2 1 22.58535 -5.86459*

BIST100 5 4 3.78570 -7.51764*

DOLAR 1 1 3.81184 -9.28162*

TFT ALTIN 1 1 3.81113 -9.20863*
TUFE 5 1 3.701994 -8.80167*

KVFO 2 5 3.787005 -8.39640*

BIST100 2 1 1.58779 -4.62642**

DOLAR 1 1 1.59343 -5.68112*

TKPT ALTIN 3 1 1.57274 -4.49869*
TUFE 5 1 1.544764 -5.58845*

KVFO 2 1 1.499129 -6.86460*

BIST100 1 1 23.07369 -5.66647*

DOLAR 1 1 23.07937 -5.46206*

TSSS ALTIN 2 1 23.05336 -5.52497*
TUFE 5 1 23.02990 -5.71652*

\ KVFO 2 1 23.03477 -5.92899*

Fourier ADL Esbiitiinlesme Testi i¢in Hipotezler; HO: Esbiitiinlesme Yoktur. H1: Esbiitiinlesme vardir.

¥ ** ye *¥** degerleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde degiskenler arasinda Esbiitiinlesme iliskisi oldugunu

gostermektedir.

Banerjee et al (2017)’e ait tablo kritik degerleri

Gecikme uzunlugu (1-5), bagimsiz degisken sayist (n=1) ve gézlem sayis1 (T=100) i¢in

(Frekans Degerleri) T=100
%1 %5 %10
Tablo Kritik Degerler

1 -5.17 -4.55 -4.24
2 -5.01 -4.34 -4.00
3 -4.79 -4.11 -3.76
4 -4.64 -3.96 -3.61
5 -4.53 -3.87 -3.52

Banerjee vd. (2017) ¢alismalarinda, dogrusal olmayan kirilmalarin varligindaki model
denklemine Fourier fonksiyonunu ilave ederek, otoregresif dagitilmis gecikmeli (ADL) yeni
bir esbiitiinlesme testi gelistirmiglerdir. Kirilmalarin sayisi, zamani1 ve formu hakkinda

onceden bir varsayima ihtiyag duymayan bu yeni testte Fourier fonksiyonunun kullanilmasi,
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yumusak gecisli yapisal kirilmalarin varliginda kukla degisken kullanimindan kaynakli gii¢
kaybinin 6niine gegmektedir. Eger serinin sahip oldugu olas1 yapisal kirilmalar goz ardi
edilirse, dogru olan temel hipotezin reddedilmesine neden olabilecektir. Bu da
arastirmacinin, seriler esbiitiinlesik olmadig1 halde esbiitiinlesme hipotezini kabul etmesini
saglayacaktir. Enders ve Lee (2012) test prosediiriiniin genisletilmis bir hali olarak ifade
ettikleri bu testte, tek denklemli ADL modelinde bilinmeyen ¢oklu kirilmalar altinda

esbiitiinlesme iliskisi incelenmektedir (Polat, 2021).

Tablo 9’da yer alan sonuglar genel olarak incelendiginde bireysel emeklilik sistemi ile
makroekonomik gostergeler arasinda uzun dénemli etkilesim oldugu goriilmektedir. BES
istatistikleri tek tek incelendiginde bireysel emeklilik sisteminin “toplam katilimer sayisi
(TKS)” ile BIST 100 endeksi, Dolar/TL kuru, altin fiyaty, tiiketici fiyat endeksi ve kisa vadeli
faiz oran1 degiskenlerinin esbiitiinlesik oldugu ve uzun vadede birlikte hareket ettikleri tespit
edilmistir. TKS ile BIST100 degiskenleri arasindaki iliskiye odaklanildiginda hesaplanan
test (f) istatistik degeri (-5.61399) mutlak olarak, %1 6nemlilik diizeyinde tablo kritik
degerlerinden (%1->-5,01; %5->-4,34 ve %10->-4,00) biiyiikk oldugu ig¢in HO hipotezi
reddedilir. Diger bir ifadeyle bu iki degisken arasinda %1 anlam diizeyinde esbiitiinlesme

iligkisi mevcuttur. Diger degiskenler arasinda da benzer sonuglara ulagilmistir.

Bireysel emeklilik sistemi biinyesinde biriken “toplam fon tutari (TFT)” ile BIST 100
pay endeksi, Dolar/TL déviz kuru, altin fiyati, TUFE ve kisa vadeli faiz oram
degiskenlerinin de %1 anlam diizeyinde esbiitiinlesik oldugu ve uzun vadede birlikte hareket

ettikleri Tablo 9’a yer alan bulgulardan anlasilabilmektedir.

BES biinyesinde biriken “toplam katki pay1 tutar1 (TKPT)” ile BIST 100 pay endeksi,
Dolar/TL déviz kuru, altin fiyat:, TUFE ve kisa vadeli faiz oran1 degiskenleri arasinda uzun
vadeli iliski oldugu goriilmektedir. Sadece TKPT ile BIST100 arasindaki iliskinin diizeyi
%S5 seviyesindeyken TKPT ile diger makro parametreler arasindaki iligskinin anlam diizeyi

(%]1) daha ytiksektir.

Son olarak ¢alisma kapsaminda ele alinan bireysel emeklilik sistemi biinyesinde
imzalanan “toplam sézlesme ve sertifika sayis1 (TSSS)” ile makroekonomik parametreler

arasinda da %1 anlam diizeyinde uzun vadeli esbiitiinlesme iliskisi oldugu belirlenmistir.
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5. UZUN DONEM KATSAYILAR TAHMINi

Yukarida yapilan Fourier ADL Esbiitiinlesme testinde degiskenlerin birbirleri ile olan
iliskilerinin sonucunda egbiitiinlesme iliskisinin varligina istinaden bu asamada uzun donem
katsayr tahmini yapilacaktir. Uzun donem Kkatsayilar tahmini degisik usuller ile
yapilabilmektedir. Bu g¢alismada Phillips ve Hansen (1990) tarafindan oOnerilen “Tam
Diizeltilmis En Kiigiik Kareler Yontemi (FMOLS)”, Park (1992) tarafindan gelistirilen
“Kanonik Koentegrasyon Regresyonunu (CCR)” ve Saikkonen (1992) ile Stock ve Watson
(1993) tarafindan gelistirilen “Dinamik En Kii¢iik Kareler Yoéntemi (DOLS)” tahminleme
usulleri olmak iizere ii¢ degisik yontem ile degiskenler arasi tahminleme yapilip daha kesin
sonu¢ almak hedeflenmistir. Degiskenler arasi esbiitiinlesme iliskisinin uzun dénemli olmasi
halinde katsay1 tahmininin yaninda iligki analizi ve degerlendirme ancak bu yontemler ile

yapilabilmektedir.

Tablo 10: Uzun Dénem Katsayilar Tahmin Sonuglart (FMOLS, DOLS ve CCR)

FMOLS DOLS CCR

Katsay1 Olasihk | Katsay1  Olasihk | Katsay1  Olasihk

TKS&BIST100  -1.21713 0.0148* |-7.48535 0.0164** |-1.00643 0.0076*
TKS&DOLAR -1.21614 0.0002* |-1.20033  0.0000* |-1.22023 0.0002*
TKS&ALTIN -1.84777 0.0029* |-1.97837 0.0003* |-1.83683 0.0042*
TKS&TUFE -2.22737  0.0297* |-1.92142  0.0026* |-2.32774 0.0384**
TKS&KVFO -5.69884 0.0001* |-5.16998 0.0000* |-5.62272 0.0000*
TFT&BIST100  -0.00077 0.1745 |-0.00104 0.0580*** |-0.00089 0.1316
TFT&DOLAR 0.00768 0.9104 |-0.01889 0.7924 0.00801  0.9081
TFT&ALTIN 0.00052 0.6715 |-0.00055  0.6680 0.00047  0.7123
TFT&TUFE 0.00068  0.6101 | 0.00237 0.1392 0.00081  0.5607
TFT&KVFO -0.05488 0.0452** | -0.03863  0.1671 -0.05358 0.0371**
TKPT&BIST100  -0.00229  0.0000* |-0.00182  0.0002* |-0.00232 0.0000*
TKPT&DOLAR  -0.22419 0.0000* |-0.22743  0.0000* |-0.22443 0.0000*
TKPT&ALTIN  -0.00293 0.0055* |-0.00316 0.0020* |-0.00292 0.0076*
TKPT&TUFE -0.00467 0.0004* |-0.00351 0.0010* |-0.00487 0.0008*
TKPT&KVFO -0.12728 0.0000* |-0.12005 0.0000* |-0.12644 0.0000*
TSSS&BIST100  -1.07906 0.0161** | -7.99215 0.0344** |-1.09713 0.0170**
TSSS&DOLAR  -1.35091 0.0008* |-1.34479 0.0001* |-1.35516 0.0009*
TSSS&ALTIN -2.02063  0.0074* |-2.23588 0.0008* |-2.00073 0.0104**
TSSS&TUFE -2.54908 0.0414** | -2.09822  0.0073* |-2.69705 0.0491**
TSSS&KVFO -6.26204  0.0006* |-5.80582 0.0002* |-6.19317 0.0003*

Uzun dénemli kovaryans tahmininde Newey-West bant genisligi kullanilmig ve 6nciil-gecikme uzunluklart Schwarz bilgi
kriterine maksimum 3 olarak alinmustir.
*, ** ye *** degerleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde katsayilarin anlamli oldugunu géstermektedir.

Degiskenler
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Tablo 10°da BES istatistikleri ile makroekonomik degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme iligkisi katsayilarina yonelik sonuglar FMOLS, DOLS ve CCR uzun dénem
tahmincileri ile incelenmeye c¢alisilmistir. Tablo 10’daki bulgular genel olarak
degerlendirildiginde, TFT degiskeni disinda diger bireysel emeklilik sistemi degiskenleri
icin hesaplanan katsayilarin %1 ya da %35 onem diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir.
Ayrica katsayilar, BES istatistikleri ile makroekonomik parametreler arasindaki iligkinin

yOniiniin negatif yonde oldugunu gostermektedir.

BES istatistiklerinden TKS esas alindiginda bagimsiz degiskenlerden BIST 100
endeksi degiskeninin her ti¢ tahminci yonteme gore (FMOLS, DOLS ve CCR) hesaplanan
katsayilar1 anlamliyken iliskinin yonii de negatiftir. FMOLS tahmincisine gére uzun vadede
BIST 100 pay endeksinde gerceklesen %1 diizeyindeki bir artis BES toplam katilimct
sayisinda %]1,21°lik bir azalis meydana getirmektedir. DOLS ve CCR tahmincilerine gore
ise endeksteki %1°lik artis TKS de sirasiyla %7,4 ve %1 seviyelerinde azalisa neden
olmaktadir. TKS degiskeni i¢in benzer bir iliski Dolar/TL déviz kuru, altin fiyati, TUFE ve
kisa vadeli faiz oran1 gostergelerinde de goriilmektedir. Uzun vadede makroekonomik
gostergelerin BES katilimcr sayisi lizerine 6nemli sayilabilecek bir etkisinin oldugu elde
edilen bulgular neticesinde sdylenebilir. Bu sonug bireysel emeklilik sistemine katilma
kararlarinda ozellikle alternatif yatirim araglari olarak diisiiniilebilen degiskenlerin etkili

oldugu seklinde yorumlanabilir.

Analiz kapsaminda makroekonomik parametreler ile BES istatistikleri arasinda en az
anlaml katsayilarin elde edildigi degisken toplam fon tutaridir. Sadece FMOLS ve CCR
tahmincilerine gore %5 6nem diizeyinde KVFO ile DOLS tahmincisine gore %10 6nem
diizeyinde BIST 100 endeksi katsayilar1 anlamli ancak zayif sonuglar verirken, iliskinin

yonii negatiftir.

TKS degiskeni i¢in elde edilen bulgularin benzeri TKPT ve TSSS degiskenleri i¢in de
gecerlidir. Her iki BES degiskeni igin de BIST 100 endeksi, Dolar/TL kuru, altin fiyat,
tiiketici fiyat endeksi ve kisa vadeli faiz oran1 parametrelerinin FMOLS, DOLS ve CCR
tahmincilerine gore hesaplanan uzun vadeli katsayilari anlamli ve negatif yonliidiir. Bununla
beraber elde edilen katsayilar incelendiginde makroekonomik gostergeler ile TSSS

degiskeni arasindaki iliskinin daha giiclii oldugu ifade edilebilir.

FMOLS tahmincisine gére BIST 100 endeksinde yasanan %1’lik bir yiikselis TSSS’de
%1,07’lik bir azalisa sebebiyet verirken TKPT de ise %0,002 diizeyinde daha zayif bir
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azalisa neden olmaktadir. DOLS ve CCR tahmincileri de benzer sonuglar vermektedir.
Bununla birlikte KVFO gostergesindeki %1 °lik bir artig sonucunda FMOLS, DOLS ve CCR
tahmincilerine gore TSSS’de sirasiyla %6,2, %5,8 e %6,19 oraninda bir diisiis yasanirken
TKPT’de ise her ii¢ tahminciye gore yaklasik %0,12 seviyesinde azalis meydana geldigi

goriilmektedir.

Sonug olarak uygulanan Fourier ADL Esbiitiinlesme (2017) testi ile calisma
kapsaminda ele alman BES istatistikleriyle katilimci sayisi, fon tutari, katki pay: tutari,
sozlesme ve sertifika sayisi ile makroekonomik parametrelerden BIST 100 endeksi,
Dolar/TL kuru, altin fiyati, tiiketici fiyat endeksi ve kisa vadeli faiz orani arasinda uzun
vadeli Esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir. Bununla birlikte FMOLS, DOLS ve CCR
tahmincileri kullanilarak hesaplanan BIST100, dolar, altin, TUFE ve KVFO katsayilari
incelendiginde ise TFT degiskeni haricinde TKS, TKPT ve TSSS degiskenleri igin uzun

donem katsayilarin anlamli ve iligkinin negatif oldugu tespit edilmistir.

58



SONUC VE ONERILER

Tiirkiye’de bireysel emeklilige uygulamasina gegilmeden 6nceki donemde verimsiz
fon yonetimi, ¢alisanlarin erken yaslarda emekli olarak maas hakki elde etmesi ve bu nedenle
isgiicline katilmayip maas 6denen vatandas sayisindaki artis gibi sebepler sosyal giivenlik
alaninda devlete 6nemli yiikler getirmektedir. Sosyal giivenligin islevini yliriitmede tikanma
yasamasina neden olan bu durumlar nedeniyle reform yapma geregi ortaya ¢ikmig ve sosyal
giivenlik alaninda kamuya binen bu ylikleri azaltmanin yaninda sistemin tamamlayicisi
olarak BES, reformun bir ayagi olmustur. Tiirkiye’de Hazine Miistesarlig1 koordinesinde
sosyal giivenlik reformu ¢aligmalari yiritiilirken bir yandan da BES’in kurulma ¢abalari

yuritilmistir.

BES’in  O0nemi, insanlarin emeklilik donemlerindeki refah seviyelerinin
yiikseltilmesine imkan sunmasi ve tilkelere finansman kaynagi yaratma potansiyeli ile her
gecen glin ivme kazanmaktadir. Giiniimiizde iilke ekonomileri i¢in 6zel emeklilik sistemleri
arasinda ¢ok 6nemli bir yer kaplamaya baglayan BES’in devlet destekleri ile gii¢lendirilmesi,

caliganlar1 da sisteme yonlendirmektedir.

Genel olarak irdelendiginde, bireysel emeklilik sistemi, ekonomik biiyiime ve finansal
refah kapsaminda iilke ekonomilerine 6nemli diizeyde pozitif etki yaratmaktadir. Bireysel
emeklilik sistemi {ilke ekonomilerine yarattigi fon kaynagi ve birikim yapanlara sundugu

firsatlar sayesinde giin gegtik¢e arastirmacilarin ¢alismalarina daha fazla konu olmaktadir.

Bu baglamda, cesitli arastirma ve ¢aligmalarda BES’e katilimcilarin kazang saglama
amagl yoneldikleri vurgulanmaktadir. Bu noktada bireysel emeklilik sisteminin cazibesini
artiran ya da azaltan, katilimcilan sisteme ¢ekmede etkili faktorlerin incelenmesi 6nemli bir
konu olmaktadir. Bireysel emeklilik sistemi faaliyetleri ve tasarruflar tizerinde etki sahibi
ogeler giiclii sekilde belirlenirken etki diizeyleri de ayni giigte belirlenmelidir. Bu ¢alismada
bireysel emeklilik sistemi ile 6zellikle bireysel yatirim kararlar1 {izerinde dogrudan etkisi
olabilecegi diisiiniilen se¢ilmis makroekonomik parametreler arasindaki uzun dénemli iligki
tizerine odaklanilmistir. Bireysel emeklilik sistemi getirileri ile makroekonomik degiskenler
arasinda bir iliski olup olmadig1 veya hangisinin getirisinin daha iyi oldugunun belirlenmesi
yatirimceilart sisteme yoneltme anlaminda karar verme mekanizmasi gorevi listlenmektedir.
Bu diisiinceler dogrultusunda, bireysel emeklilik sistemi ile makroekonomik degiskenler
arasinda iliski olup olmadiginin analizi, iliski varsa derecesinin belirlenerek ilgili literatiire

katki saglamak, bu ¢aligmanin yapilmasinin asil amaci olarak vurgulanabilir.
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Bu baglamda, calismada kapsaminda, BES parametrelerinden toplam katilimci
sayisi, toplam fon tutari, toplam katki pay1 tutari, toplam sozlesme ve sertifika sayisi ile
makroekonomik parametrelerden BIST 100 endeksi, Dolar/TL kuru, altin fiyat, tiiketici
fiyat endeksi ve kisa vadeli faiz orami arasindaki esbiitiinlesme iliskisi incelenmektedir.
Calismanin donemi olarak Ocak 2010 — Aralik 2020 donemi belirlenirken analizler
kapsaminda ilgili degiskenlerin aylik verileri kullanilmistir. Veri setinin 6zellikleri goz
oniinde bulundurularak calismanin amaci dogrultusunda uygun analizler yapilmaya
calisilmistir. Bu dogrultuda oncelikle analizde kullanilacak nihai degiskenlerin tespiti igin
korelasyon analizi yapilmistir. Analiz sonucunda ¢alisma kapsaminda kullanilan
makroekonomik parametrelerle yiiksek korelasyon gosteren bazi degiskenler kapsam
disinda birakilmustir. ikinci asamada degisken serilerinde mevsimsellik durumu irdelenmis

ve tanimlayici istatistikler belirlenmistir.

Daha sonraki asamada ilk olarak serilerin duragan olup olmadiklarini tespit
edebilmek icin ADF Birim Kok Testi uygulanmigtir. Tiim seriler seviyesinde birim kok
icerirken serilerin 1.farki alindiginda tiim seriler duragan hale gelmistir. Yani ADF birim
kok testi sonuglarina gore tiim seriler I(1)’de diger bir ifadeyle birinci farkinda duraganligi
saglamaktadir. Standart birim kok testi olan ADF ile birlikte serilerde yapisal kirilmalar1 da
dikkate alan testlerden Fourier ADF Birim Kok Testi (Enders & Lee, 2012) de
uygulanmistir. Fourier ADF testi sonucunda “seri birim kok i¢cermektedir” seklindeki HO
hipotezinin  reddedilemeyecegi  belirlenmistir. ~ Analiz  sonucunda  trigonometrik
degiskenlerin anlamsiz oldugu sonucuna varilmistir. Bu dogrultuda standart birim kok testi

sonuglariin gegerli oldugu anlagilmaktadir.

Diger adimda degiskenler arasindaki uzun donemli iligkiyi test etmek i¢in oncelikle
VAR modeli kurularak uygun gecikme uzunluklar tespit edilmis, sonrasinda ise Banerje et
al (2017) Fourier ADL Esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Elde edilen bulgular BES
istatistiklerinden toplam katilimc1 sayisi, toplam fon tutari, toplam katki payi tutari, toplam
sozlesme ve sertifika sayisi degisken serilerinin her birinin ayr1 ayri makroekonomik
degiskenler ile (BIST 100 endeksi, Dolar/TL kuru, altin fiyati, tiiketici fiyat endeksi ve kisa
vadeli faiz orani) esbiitiinlesme iliskisi i¢inde oldugu ve uzun donemde BES istatistikleri ile

makroekonomik parametrelerin birlikte hareket ettigini gostermektedir.

Son asamada ise FMOLS, DOLS ve CCR tahmincileri ile uzun dénem katsayilarinin

tahmini yapilmigtir. Uzun donemli kovaryans tahmininde Nevey-West bant genisligi
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kullanilmis ve onciil gecikme uzunluklari Schwarz bilgi kriterine maksimum 3 olarak
alinmig katsayilarin anlamli oldugu goriilmiistiir. Elde edilen bulgulara gore, TFT degiskeni
haricinde diger bireysel emeklilik sistemi degiskenleri igin hesaplanan makroeckonomik
parametrelerin katsayilar1 %1 ya da %5 6nem diizeyinde anlamlidir. Ayrica katsayilar BES
istatistikleri ile makroekonomik parametreler arasindaki iliskinin negatif yonlii oldugunu
kanitlamaktadir. FMOLS, DOLS ve CCR tahmincileri kullanilarak hesaplanan BiST100,
DOLAR, ALTIN, TUFE ve KVFO katsayilar1 incelendiginde TFT degiskeni haricinde TKS,
TKPT ve TSSS degiskenleri i¢in uzun donem katsayilarin anlamlhi ve degiskenler arasi

iliskinin negatif yonlii oldugu gozlenmektedir.

Bu bulgular 1s18inda, pay piyasalarinin yiiksek getirili olmasi ve endeksin artisi
bireylerin BES yerine daha fazla borsalara yonlenmesine neden olabilir. Ayni durum dolar
kuru ve alti fiyat: iginde gegerli goriinmektedir. Ozellikle Tiirkiye’de ciddi bir fiziki altin
yatirimcist bulunmaktadir. Bununla birlikte doviz kurundaki yiikselisler TL cinsinden
birikimin yapildig1 bireysel emeklilik sistemine katilimi negatif yonde etkileyebilir. Bu
noktada BES birikimlerinin doviz kuru yiikselisinden kaynakli deger kayiplarina kars:
koruma saglayacak c¢ozlimler ya da fonlarin yayginlagtirilmasi katilime1 tercihlerini
etkileyebilecektir. Enflasyonun satin alma giictinii diisiirmesi ve insanlar1 yoksullastirmasi
bireylerin BES’e daha mesafeli kalmalarina ya da sistemden ¢ikmalarina neden olabilir. Bu
dogrultuda BES birikimlerinin enflasyon nedeniyle deger kaybini 6nleyici arag ve fonlarin
gelistirilmesi ve bu enstriimanlar hakkinda kamuoyunun bilgilendirilmesi 6nemli olacaktir.
Mevduat faiz oranlar ya da faize dayali finansal araglarin getirilerindeki artig, bireylerin
BES’e katilim ya da sistemde kalma kararlarin1 olumsuz yonde etkileyebilecektir. Bununla
beraber kredi faiz oranlarindaki artislar nedeniyle yiiksek maliyetlerle karsilasilacak
olunmasi fon gereksinimi duyan bireyleri kredi kullanimi yerine bireysel emeklilik
sistemindeki birikimlerini ¢ekme veya sistemden ayrilma tercihine yonlendirebilir. Bu
bilgiler 1s1ginda elde edilen bulgulara gére makroekonomik parametreler ile BES
istatistikleri arasinda uzun donemli negatif yonlii bir iligkinin tespit edilmesinin nedenleri

yukarida siralanan durumlar olabilir.

Bu calismay1 destekler nitelikte olan; Yesilyurt (2019), arastirmasinda Tiirkiye’de
BES’in makroekonomik degiskenler iizerine etkisini arastirmistir. BES s6zlesme sayisi ile
doviz kuru ve mevduat faiz orami arasinda uzun donemli iliski tespit edilirken BES

degiskeninin katsayisinin anlamli oldugunu vurgulamistir. Karabacak (2019), Yiiksek
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Lisans tezi icin yaptig1 ¢calismasinda, bireysel emeklilik sisteminin bagimli degiskeni olarak
toplam yatirima yonlendirilen tutari, bagimli degisken olarak ise Bist100 endeksi, Gayri Safi
Yurti¢i Hasila ve dolar kurunu kullanarak gesitli analizler yapmis ve bu ¢alismayla benzer

sonuclara ulasmistir.

Literatiirde yapilan ¢aligmalar incelendiginde Tirkiye’de c¢alisanlarin BES’e
temkinli yaklastiginin goézlemlendigi goriilmektedir. Bircok calismada BES’e katilimi
saglanabilecek olan ¢alisanlarin yeterli sekilde bilgilendirilmedigi, BES’in baz1 sartlarindan
dolayr insanlarin farkli birikim araglarmma yoneldigi, BES firmalarinin performans
analizlerinin yeterli sekilde anlatilmadigi gibi sebeplerden dolayr BES’e katilimin diisiik
seviyelerde oldugu vurgulanmistir. Bu baglamda oncelikle sisteme katilim potansiyeline
sahip bireylerin yeterli sekilde bilgilendirilmesi i¢in calismalar yapilmasi, calisanlara
sistemin en ayrintilt sekilde anlatilmasi ve avantajlarindan haberdar edilmesi gerekmektedir.
BES firmalan tarafindan performans analizi yapilarak yine katilim potansiyeline sahip
bireylere seffaf bir sekilde anlatilmasi katilimeilari sisteme yonlendirme konusunda etkili
olacaktir. Vergi oranlar1 disiirlilerek diisiik gelir diizeyine sahip gruplarin sisteme
yonlendirilmesi saglanabilir. Son yapilan degisikliklerde yer alan belirli sartlar1 tasiyan
katilimcilara zorunlu ihtiyag durumlarinda sistemden nakit kullanim hakki gibi cezbedici
haklar getirilmesi sisteme katilim potansiyeline sahip bireylerin sisteme ydnlenmesini
saglanabilir. BES’te yasanan aksakliklara aninda miidahale edilerek giiven sorunu ortadan
kaldirilirsa cayma hakkimi kullanan katilimc1 oranlarinda diisiisler saglanabilir. BES,
Tiirkiye’de hizla gelismekte olan bir sistem olarak sermaye piyasalarinin derinlesmesine ve
sosyal gilivenlik alaninda agiklarin kapatilmasina olanak saglarken, uzun donemde iilke
ekonomisine olan giiveni artirmasi, refah seviyesini ylikseltmesi ve katilimeilarin

hedeflerine ulagmasini saglayacagi beklenmektedir.

Katilimeilar agisindan c¢alisma sonucunda bagimsiz degiskenlerin hepsinin giinliik
kazanca dair seyir izlemesi, kazancin yaninda kayiplar yasatma ihtimallerinin de olmasi,
thtiya¢c durumlarinda nakit olarak kullanima hazir olmasi gibi nedenlerden dolayr uzun
vadeli yatirim araci olarak kullanilmalarinin uygun olmayacag: diistiniilmektedir. Bireysel
emeklilik sisteminin 6ziinde birikim olmasi, birikim yapilan tutarin farkli fonlar araciligr ile
degerlendirilerek anapara tlizerine getiri eklemesi, devlet katkisi ile birikimin siirekli ve
diizenli artig1, sistemden nakit harcamasi yapilamamasi gibi nedenlerden dolay1 uzun vadede

yatirim araci olarak kullanilmasinin daha uygun olacagi diigiiniilmektedir.
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Sonug olarak, bireysel emeklilik sistemi ile makroekonomik gostergeler arasinda
uzun donemli iliskinin oldugu goriilmektedir. Kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin
cesitliligi, veri setinin genis kapsamli olmasi ve kullanilan analiz sistemlerinin gesitliligi
dikkate alindiginda bu ¢alismanin ve bulgularmin bireysel emeklilik sistemine ilgi duyan

kesimlere katki saglayacag: disiiniilmektedir.

Ayrica BES faaliyetlerinin  emeklilik sirketlerinin performansina etkisinin
arastirtlmasi i¢in sektorde faaliyet gosteren firmalarla ilgili yeterli veriye ulasilmasi
durumunda yapilacak yeni bir ¢alismanin sonuglarinin hem katilimcilar hem firmalar hem
de devlet yoneticileri i¢in Onemli bilgiler sunacagi ve literatiire de olumlu katkida

bulunulacag diisiiniilmektedir.
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