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OZET

Giiniimiiz diinya ekonomisinde emeklilik sistemleri, uluslarin ekonomik istikrar1
saglamalarinda en Onemli giivenceleri olmustur. Niifusun yaslanmasi, aktif-pasif
dengesinin bozulmasi, saglik hizmetlerinin maliyetlerindeki arti, siyasi miidahaleler,
ekonomik dalgalanmalar, enflasyon, issizlik gibi nedenler, hemen her iilkede sosyal
giivenlik sistemlerini sikintiya sokmustur. Olusan bu krizler neticesinde sosyal giivenligi
tamamlayic1 bir unsur olan bireysel emeklilik sistemi, krizlerin ¢6ziimii icin uygun bir ara¢
olarak goriilmiis ve uygulamaya konulmustur. BES, bireylerin ¢alisirken yasadigi refahin
emeklilik doneminde de siirdiiriilmesini amaglamaktadir. Bu ¢alismanin amaci bireysel
emeklilik fon biiylikliigii ile makroekonomik istikrar arasindaki nedensellik iligkisini
Tiirkiye icin analiz etmektir. Analiz iki asamadan olusmaktadir. Birinci asamada, GSYH
(bliyiime), enflasyon, issizlik, biitce agig1 ve cari islemler acig1 de§iskenleri kullanilarak,
Temel Bilesenler Analizi ile Tiirkiye i¢cin bir makroekonomik istikrar endeksi
olusturulmustur. Ikinci asamada Makroekonomik Istikrar Endeksi ile BES fon biiyiikliigii
arasindaki nedensellik 1iliskileri Toda-Yamamoto ve Fourier Toda Yamamoto
Nedensellik Testi kullanilarak analiz edilmistir. Calisma sonuglari, bireysel emeklilik fon
biiylikliigli ile makroekonomik gostergeler arasinda nedensellik iliskisi olmadigini
gostermektedir. Calismadan elde edilen sonuclar, ge¢cmis donem bireysel emeklilik
sistemi fon tutarlarinin, makroekonomik istikrar &ngoriilerinde kullanilamayacagini
gostermektedir. Kur oynakligi ve enerji maliyetlerinde meydana gelen artiglar, COVID
19 nedeniyle kiiresel tedarik zincirinde meydana gelen bozulmalar, diinya genelinde
enflasyon oranlarinin artmasma neden olmus, gelismis llkelerde yiiksek enflasyon
nedeniyle alinan faiz artirim kararlari, diger gelismekte olan tilkelerde oldugu gibi
Tiirkiye ekonomisini de olumsuz etkilemistir. Finansman olanaklarinin kisitli olmas1 ve
yiikselen kurlar iilke genelinde kirilganlig1 artirmaktadir. Bu baglamda, makroekonomik
istikrarin saglanabilmesi i¢in, finansal kirillganliklarin azaltilmasi ve istikrarli bir

biiylimenin saglanmas1 onemlidir.

Anahtar Kelimeler: Bireysel emeklilik sistemi, Makroekonomik istikrar,

Nedensellik Testi
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SUMMARY

In today's world economy, pension systems have also been the most important
guarantees for the economic stability of nations. The aging of the population, the
deterioration of the asset-liability balance, the increase in the costs of health services,
political interventions, economic fluctuations, inflation and unemployment have put the
social security systems into trouble in almost every country. As a result of these crises,
the private pension system, which is a complementary element to social security, was
deemed appropriate for the solution of the crises and was put into practice. The Individual
Pension System aims to maintain the welfare experienced by individuals during their
retirement periods as well. The aim of this study is to analyze the causality relationship
between private pension fund size and macroeconomic stability for Turkey. The analysis
consists of two phases. In the first stage, macroeconomic stability mndex was calculated
by using macroeconomic tors such as GDP (growth), unemployment, inflation, budget
deficit and current account deficit through main component analysis. In the second stage,
the causality relationships between Macroeconomic Stability Index and private pension
system fund size were analyzed with the Toda-Yamamoto and Fourier Toda Yamamoto
Causality Test. The results of the study show that there is no causality relationship
between the private pensiton fund size and macroeconomic stability. The results obtained
from the study show that the past period private pension system fund amounts cannot be

used in macroeconomic stability predictions.

Keywords: Individual pension system, Macroeconomic stability, Causality Test
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1. GIRIS

Ulkelerin demografik yapilarindaki degisime baglh olarak yash niifus
yogunlugunun ve yasl niifusun saglik giderlerinin artmasi, sosyal giivenlik sisteminin
stirdiiriilebilirliginin sorgulanmasina yol agmustir. 1994 yilinda Diinya Bankasi’nin
hazirladig1 rapor iilkelerin sosyal giivenlik sistemleri tizerindeki mali yiikleri azaltmak
amaciyla {i¢ basamakli bir emeklilik sistemi Onerisini ortaya koymustur. Diinyada
yasanan gelismeler kapsaminda lilkemizde de 2001 yilinda Bireysel Emeklilik Sistemi’ne
iliskin yasal diizenlemeler olusturulmaya baslanmis ve sistem 27 Ekim 2003 tarihinde
uygulamaya konulmustur (Akin, 2008: 1).

Ulkemizde 2003 yilinda baslatilan Bireysel Emeklilik Sistemi hizli bir gelisim
gostermig, 2013 yilinda baglatilan devlet katkis1 uygulamasi ise sisteme bir ivme
kazandiwrmigtir. 2017 yilinda ise tasarruflarin artirilarak calisanlarin - emeklilik
donemlerindeki refah diizeylerinin yiikseltilmesi ve ekonomiye uzun vadeli kaynak
saglamak amaciyla zorunlu otomatik katilim uygulamasi baglatilmistir. Otomatik katilim
bireysel emeklilik sistemi, hem katilimci sayisinin hem de fon birikiminin hizl bir sekilde
biliylimesini saglamistir (Akin vd., 2019: 1).

Ozel emeklilik sistemleri, bir yandan bireylere ek bir gelir saglayarak bireylerin
refah seviyelerini yiikseltirken, diger taraftan iilkenin tasarruf diizeyini ve dolayisiyla
yatirim olanaklarini artirarak ekonomik biliyiimeyi tesvik etmektedir.

Tezin amac1 bireysel emeklilik fon biiyiikligii ile makroekonomik istikrar
arasindaki nedensellik iliskisini analiz etmektir. Analiz kismi1 iki asamadan olusmaktadir.
Birinci asamada Temel Bilesenler Analizi ile Tiirkiye icin bir makroekonomik istikrar
endeksi hesaplannustir. Ikinci asamada, bireysel emeklilik fon biiyiikligi ile
makroekonomik ekonomik istikrar arasindaki nedensellik iliskileri Toda-Yamamoto ve
Fourier Toda Yamamoto nedensellik testleri ile analiz edilmistir. GSYH (biiyiime),
enflasyon, issizlik, biitce a¢1g1 ve cari islemler acig1 degiskenleri, makroekonomik istikrar
endeksini olugturmak i¢in kullanilan makroekonomik gostergelerdir.

Calisma 6 boliimden olusmaktadir. Birinci boliim giris kismudir. ikinci boliimde
bireysel emeklilik sisteminin amaci, ortaya ¢ikis stireci, 6zellikleri ve Tiirkiye’de ve diger
iilkelerde bireysel emeklilik sisteminin isleyisi ele alimmustir. Ugiincii boliimde, bireysel

emeklilik sistemi tasarruf teorileri baglaminda teorik olarak ele alinmisti



Dordiincii boliimde, Bireysel emeklilik fonlarmin makroekonomik etkileri teorik
olarak incelenmis ve ilgili literatiire yer verilmistir. Besinci boliimde, bireysel emeklilik
fon biytkligi ile makroekonomik istikrar arasindaki nedensellik iliskileri analiz
edilmistir. Altinci boliimde, analiz sonuglar1 sunulmus, eclde edilen sonuglar
degerlendirilmistir.

Calismadan elde edilen sonuglar, Tiirkiye’de bireysel emeklilik fon biiyiikligi ile
makroekonomik istikrar arasinda bir nedensellik iligkisi bulunmadigini gostermektedir.
Bu bulgu, ge¢mis donem bireysel emeklilik fon biytkligiinin, Tiirkiye nin
makroekonomik istikrarin1 Ongérmede kullanilamayacagi anlamina gelmektedir.
Tirkiye’de bireysel emeklilik sisteminin ekonomik karar birimleri tarafindan
benimsenmesinin zaman almasi, birikimlerin genel olarak yastik altinda tutulmasi ve
ozellikle altin ve doviz tiirtinden tasarruflarin bireysel giiven iligkilerine dayali olarak,
finansal kesim diginda tutulmasi, mevcut tasarruflarin atil kalmasina ve mevcut
varliklarin fon kaynagi olarak kullanilmasina engel olmaktadir. Ekonomide artan finansal
kirilganliklar ve gegmis donemde yasanan bankacilik krizleri finansal sisteme duyulan
giiveni zayiflatmaktadir. Bu baglamda islem maliyetlerinin diisiik tutulmasi, yiiksek
finansal getiri ve finansal okuryazarligin artirilmasi finansal sistemde etkinligin

artirilmasi BES kanaliyla makroekonomik istikrarin saglanabilmesi i¢in dnemlidir.



2. BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMi: KAVRAMSAL ALTYAPI

2.1. Bireysel Emeklilik Sistemi

Bireysel emeklilik sistemi esas olarak, bireylerin ¢alisma donemlerinde elde ettigi
gelirlerin bir kismini tasarruf ederek ve bu tasarruflarini gesitli finansal yatirim araglarina
yatirarak emeklilik donemlerinde ilave bir gelir elde etmelerine imkan taniyan sistemdir.
OECD’ye gore, bireysel emeklilik sistemi kamu otoritesinde yer almayan bir kurum
araciligiyla yonetilen emeklilik planlarini ifade etmektedir (OECD, 2019).

Bireysel emeklilik sisteminde degerlendirilen yatirimlar bireysel hesaplarda takip
edilmektedir. Hesaplarda biriken fonlar, fon yoneticileri tarafindan getirisi en yiiksek
yatrim  araglarinda  degerlendirilmektedir. Emeklilik doneminde katilimcilar
tasarruflarini toplu olarak ¢ekme hakkina sahiptir. Katilimci, BES kapsaminda yer alan
tasarruflarinin maas seklinde 6denmesini de isteyebilir.

Bireysel emeklilik sistemine yapilan 6demeler kisinin kendisi, igvereni ya da
calisan-igveren igbirligiyle yapilabilir. Sisteme katilim i¢in ¢alisma zorunlulugu
bulunmamaktadir. Emeklilik doneminde tasarruf yapmak isteyen bireyler, diizenli katki
pay1 odeyerek, sisteme katilir ve emekli olmaya hak kazanir. Sistem kimi iilkelerde
goniilliik esasma dayali iken, kimi iilkelerde zorunludur (Antolin, 2012: 6).

Neo-klasik iktisat teorisinin temelini olusturan “tam rekabet piyasasi” ve
“homoeconomicus insan” yaklasiminda bireysel emeklilik sistemine katilimin yararh
oldugunu séylemek miimkiin degildir. Ciinkii bireylerin sisteme yatiracaklar1 her bir lira,
bugiinkii refahlarinin da bir lira azalmasina neden olacaktir. Her agidan rasyonel olan
bireyler, bugiinkii gelirlerini gelecekte teslim almalarim1 saglayacak bir sisteme
yatirmaktansa bugiinkii piyasa sartlarina gore kendi tercihleri dogrultusunda yonetmeyi
tercih edeceklerdir (Blinder, 1982: 5).

Aksak rekabet piyasalarmin hakim oldugu giiniimiiz ekonomik sisteminde, bireysel
emeklilik sistemleri bireylerin tasarruf etmeleri ve bugiinkii refah seviyelerini emeklilik
donemlerinde de koruyabilmeleri i¢cin onemlidir. Mevcut sosyal-ekonomik kosullarda
Neo- klasik iktisat tarafindan tanimlanan rasyonel insan yoktur (Lefevre ve Chapman,

2017: 12).



2.2. Bireysel Emeklilik Sistemlerinin Ortaya Cikisi

Bireysel emeklilik sistemlerinin gelistirilmesinde iki ©Onemli faktor rol
oynamaktadir. Bu faktorlerden birincisi, i¢ tasarruflarin yetersiz oldugu iilkelerde disa
bagimlilik oraninin yiiksek olmasi ve yiiksek disa bagimliligin getirdigi ekonomik
sorunlardir. Gelismekte olan iilkelerde i¢ tasarruflarmn yetersiz olmasi ve yiiksek cari agik
probleminin varlig1, bu iilkeleri i¢ ve dis soklara maruz birakmaktadir. Ozellikle finansal
serbestlesme, gelismekte olan iilkelerde finansal kirilganliklarin artmasina neden olarak,
krizlerin kiiresel boyutlara ulagmasina yol agmaktadir. Bu baglamda 6zellikle gelismekte
olan {ilkelerde yeni finansman araglarinin gelistirilmesi ve tasarruf olanaklarinin
artirilmasi disa bagimlhiligin ve finansal kirilganliklarin azaltilabilmesi i¢in 6nemlidir.

Bireysel emeklilik sistemlerinin ortaya ¢ikmasinda 6nemli rol oynayan diger etken,
bircok iilkede niifusun yaslanmasi, varlik-ylikiimliiliik dengesinin bozulmasi, saglik
sektoriinde maliyetlerin artmasi, hastalik ¢esitliliginin artig gdstermesi, siyasi ve politik
kararlar ve istikrarsizliklar gibi bircok nedenden dolay1 sosyal giivenlik kurumlarinda
yasanan krizlerdir. Kriz donemlerinde hiikiimet yetkilileri ¢esitli riskleri yonetmek i¢in
yetersiz kalmaktadir (Tuncay, 2000: 4). Bu nedenle Diinya Bankasi tarafindan ii¢
basamakli yeni bir emeklilik sistemi 6nerilmistir. Diinya Bankas1 tarafindan onerilen 6zel
emeklilik sistemleri ii¢ basamakli bir yapiya dayanmaktadir. Bu basamaklar sunlardir
(Erdilek Karabay, 2012);

Birinci Basamak: Kamunun yetki verdigi kisiler tarafindan yonetilen ve belirli bir
emeklilik geliri saglayan ve katilim zorunlulugu bulunan ilk basamaktir. Bu basamakta
tiim c¢aliganlar sistemde yer almak zorundadir. Emeklilik planlar1 dagitim esasl sisteme
gore yapilmaktadir.

Ikinci Basamak: Bu basamak, isverenler tarafindan saglanan ve birinci basamagi
tamamlayici bir emeklilik geliri elde edilmesine imkan veren basamaktir. Genel olarak
fonlama yontemine dayanmaktadir. Sigorta ve tasarruf islevlerini yerini getirme
ozelligine sahiptir.

Ugilincii Basamak: Goniillii katilimin esas oldugu ve emeklilik dSneminde yasam
standartlarinin aktif ¢alisma hayatindaki seviyesinde devam etmesini giivence altina
almay1 hedefleyen ve ek emeklilik geliri saglayan basamaktir. Tasarruf ve sigortacilik
islevlerinin birlikte gerceklestigi bu basamak tamamen fon esasma gore islemektedir.

Bu ii¢ basamak birbirlerini tamamlamaktadir. Ug basamakli emeklilik sisteminde,
ikinci ve tiglincli basamagin goniilliik esasina m1 dayanacagi yoksa zorunlu mu olacagi

tilkelere gore degismektedir (Altas, 2010: 9).



20.ytizyilin ikinci yarisinda baslayan sosyal giivenlik sorunlarinin ¢éziimiinde ilk
olarak mesleki emeklilik sistemleri olusturulmus, daha sonraki yillarda da BES
gelistirilmistir. Halihazirdaki sistemlere tamamlayici nitelikte gelistirilen bu sistemler
“0zel emeklilik sistemi” olarak adlandirilmaktadir (Karabacak, 2019: 2).

BES’ de, kendi istekleriyle sisteme girmis kisilerin emeklilik donemlerinde
gelirlerinin artmasiyla refah seviyesi artar ve kamu sosyal giivenlik sistemini tamamlayic1

nitelikte olan sistem bireyler tarafindan kabul goriir (Demir ve Yavuz, 2004: 248).

Diger OECD

2 Hollanda; 3.6
Ulkeler; 9

Japonya; 2.9

. Kanada; 5./

Avustralya; 3
Isvicre; 2.3

ABD; 65.4

Sekil 1. OECD iilkelerindeki emeklilik varliklarinin {ilkelere gore dagilimi, 2019 yili
(OECD, 2020).

Sekil 1, OECD iilkelerinin emeklilik varliklarinin iilkelere gore dagilimini
gostermektedir. Sekil 1’de goriildiigii gibi en fazla paya sahip lilke ABD’dir. % 7.3’liik
payla Ingiltere ikinci sirada yer almaktadir. % 5.7°lik payla Kanada iigiincii sirada yer
almaktadir.

Emeklilik sistemlerinin finansmani, dagitim ve fonlama olmak iizere temelde iki
metotla yapilmaktadir. Dagitim metodu (PAYG), mevcut calisanlarin emekli olanlarin
gelirini finanse ettigi bir metottur. Bu sistemin en 6nemli 6zelligi gerek kusaklararasi
gerekse kusak ici gelir dagiliminin saglanmasidir (Oran, 2017: 111). Dagitim metodunun
esas alindig1 emeklilik planlar1 belirli fayda esasia gore islemektedir. Diger bir ifadeyle
katilimcinin emeklilik doneminde elde edecegi fayda bellidir (Demirci ve Sen, 2006: 49).
Fonlama metodunda ise bireyler kendi kisisel hesaplarindaki tasarruflarin1 emeklilik

geliri olarak geri almaktadir. Fonlama yonteminin en dnemli 6zelligi ise genel olarak



finansal alan ile 6zel olarak sermaye piyasalariyla yakindan iligkili olmasidir (Oran, 2017:

111).

2.3. Ozel Emeklilik Fonlar

Ozel emeklilik fonlar1 (private pension funds), bireylerin ¢alisma hayat1 boyunca
elde ettikleri gelirlerin bir kismin1 tasarruf ettigi ve bu tasarruflarmin katki pay1 olarak
fonlarda tutuldugu ve yatirima yonlendirildigi kurumsal yapilardir. Ozel emeklilik
fonlarmin temel amaci, bireylerin emeklilik doneminde daha yiiksek yasam
standartlarinda yasamalarini saglamaktir (Derelioglu, 2001: 21).

Bilinen ilk 6zel emeklilik fonu 1862 yilinda Avustralya’da Bank of New South
Wales tarafindan kurulmustur. Avustralya’y1 1875 yilinda kurulan Amerikan Express Co
ile ABD takip etmistir. 1950 yilindan sonraki donemde 6zel emeklilik fonlarmin sayisi,
katilime1 sayis1 ve fon biyiikligii hizli bir sekilde artmustir. 1999 yilinda ise 6zel
emeklilik fon varliklar1 kiiresel diizeyde 11 trilyon dolara ulasmistir (Ergenekon, 1998).

Ozel emeklilik fonlari, sosyal giivenlik sistemini tamamlayic1 6zelliklerinin yani
sira sermaye piyasalarinda kurumsal yatirimer kimligi ile de 6nem arz etmektedir. Bu
kurumlar1 sermaye piyasasinda faaliyet gosteren diger kurumsal yatirimcilardan ayiran
en Onemli Ozellik, katilimcilarm donemsel olarak yapacaklar1 katkilarin kisilerin
emeklilik doneminden Once genel olarak c¢ekilememesi veya erken c¢ekislerin
vergilendirilmesi gibi nedenlerle yatirim stratejilerinin uzun vadeli olmasidir (Dalgar,

2007: 103).

2.4. Bireysel Emeklilik Sisteminin Kapsam

Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM) tarafindan yapilan tanima gore; Bireysel
Emeklilik Sistemi (BES), kisilerin aktif calisma donemleri igerisinde yaptiklari
tasarruflari, uzun vadeli yatmrima yonlendirerek emeklilik donemlerinde yasam
standartlarini korumalarini saglayan 6zel emeklilik sistemidir. Kisiler bu sisteme goniillii
katilmakta ve sosyal giivenlik sistemi tarafindan saglanan emeklilik gelirine ilave bir gelir
elde etmektedir (EGM, 2022).

Emeklilik donemi, insanin yagam dongiisiiniin en 6nemli kisimlarmdan biridir. Bu
nedenle, emeklilik donemindeki gelir diizeyi, emeklilerin yagsam kaliteleri ve ihtiyaglarmi
karsilamak icin &nemli bir konudur. Insanlar neredeyse tiim ¢alisma hayatini bu donemi
diisiinerek ve planlayarak gecirmektedir. Bu yilizden emeklilik donemindeki gelir her

insan i¢in hayli 6nem arz etmektedir (Blake, 2003: 1).



2.5. Bireysel Emeklilik Sisteminin Ozellikleri

Bireysel emeklilik sistemi, genel olarak tasarruf yapabilecek kesimlere hitap
etmekte ve emeklilik doneminde daha iyi yasam olanagi saglamasi agisindan bireyleri
tasarrufa tegvik etmektedir. S6z konusu tasarruflar ise, katilimcinin fon tercihlerine gore
farkll risk ve getiri seviyelerinde fonlama yontemiyle degerlendirilmektedir. BES’ te
katilimeilarin sisteme dahil oldugu donemden sistemden ayrildig1 doneme kadar gecen
slire zarfinda herhangi bir sigorta iglemi yapilmamaktadir (Erdemir Vakfi, 2019; Katilim
Emeklilik, 2019). Bireysel emeklilik sistemi son derece seffaf bir yapiya sahiptir.
Katilimcilar, 6dedikleri katki pay:r tutarlarini, fon getirilerini ve fonlar ile ilgili tiim
bilgileri telefon, internet vb. elektronik ortamlarda takip edebilmektedir. Katilimci,
bireysel emeklilik hesabindaki birikimlerin baska bir emeklilik sirketine aktarilmasimni ya
da birlestirilmesini talep edebilmektedir. Bununla birlikte katilimcilar diledikleri zaman
sistemden ayrilma hakkina da sahiptir. Asgari 10 yil sistemde kalarak bu siire boyunca
katki paylarini diizenli bir sekilde 6deyen ve 56 yasini dolduran bir katilimc1 emeklilik
hakk1 kazanmaktadir (Uyar, 2012: 35-37).

Bireysel emeklilik sisteminin genel 6zelliklerini kisaca asagidaki sekilde 6zetlemek
miimkiindiir (Ilhan, 2016; Ozbek, 2006);

o Emeklilikte elde edilecek gelir, yatirilan katki paylar1 ile katk1 paylarinin yatirim
getirilerine bagli olarak belirlenmektedir.

e Birikimler, bireysel hesaplarda takip edilmekte ve Takas bank tarafindan
saklanmaktadir.

e Emeklilik yatirim fonlari, Sermaye Piyasast Kanunu’na tabi olan portfoy
yonetim sirketlerinde ¢alisan finans uzmanlari tarafindan yonetilmektedir.

e Sistem katilimcilarin her tiirlii bilgiyi edinmesini saglayacak sekilde ve seffaflik
esaslarma gore diizenlemistir.

e Hazine Miistesarligi, SPK, EGM, Takas bank, bagimsiz denetim sirketleri ve i¢
denetim organlar1 aracilifiyla etkin gozetim ve denetim altyapisi
olusturulmustur.

e Katilimcilar diledikleri zaman fon tercihlerini degistirme hakkina sahiptir.

e Katki payr 6deme, birikim ve emeklilie hak kazanim asamalarinda vergi
tesvikleri yapilmaktadir

e Bireysel emeklilik sisteminin temel amaci bireylere yaslilik donemlerinde ek

gelir saglamaktir.



2.6. Bireysel Emeklilik Sisteminin Tiirleri

Bireysel emeklilik sistemleri; sistemin kurulus bi¢cimine, katilimin goniillii ya da
zorunlu olmasi durumuna veya katki paylarmi 6deyen kisilere gore fakli sekillerde
smiflandirilabilmektedir. Ancak en yaygin siniflandirma sistemin yapisal ve fonksiyonel
ozelliklerine gore yapilmaktadir. Bu baglamda bireysel emeklilik planlari iki sinifta

incelenmektedir (Meral, 2021: 20).

2.6.1. Fayda (Maas) Esash Emeklilik Programlan

Fayda esasli emeklilik programlari, programin sonunda belirlenmis bir fayda
saglamay1 amaglamaktadir. Fayda esasli emeklilik programlarinda yer alan fayda sozi
genelde, yazili garantiyi yerine getirecek bir igvereni gerektirmektedir (Yanardag, 2010:
108).

Maas ya da fayda esasli emeklilik programlarinda, emeklilik doneminde saglanacak
gelirin diizeyi baslangigcta 6denecek primlere gore tespit edilmektedir. Bu tespit, her
katilimciya caligma yilina karsilik belirli bir miktar gelir elde etme, aktif ¢aligma
doneminin sonunda aylik gelirin miktarmin belirlenmesi ya da bu iki yOntemin

birlesiminden olusan bir metoda dayanabilmektedir (Inan, 2019: 89).

2.6.2. Katki (Prim) Esash Emeklilik Programlar

BES ’in katki ya da prim esash plan tiiriinde, emeklilik doneminde elde edilecek
gelirlere iliskin herhangi bir taahhiitte bulunulmamaktadir. Sadece katki oranlar1 veya
katki tutarlar1 belirlenmektedir. Katilimcilar diizenli olarak katki pay1 6dedikleri bireysel
bir hesaba sahiptir. Yatirim riski, portfoy yoneticileri tarafindan iistlenilmektedir.
Emeklilik doneminde elde edilecek gelir diizeyi, yatirilan katki paylarmin getirilerine
bagli olarak belirlenmektedir. Bu da portfoylerin ne kadar iyi yonetildigine baghdir. Katk1
(prim) pay1 esasl emeklilik programlarinda, ¢alisan ayliklarinin bir kismi, igveren ya da
calisanin kendisi tarafindan bu fonlara yonlendirilmesi amaciyla sponsor igverenin veya
emeklilik sirketinin ilgili hesabima yatirilmaktadir (Yanardag, 2010: 109).

Bu yontemde c¢alisanlar, geng yaslarda yatirimin verimlilik prensibine agirlik
vererek daha riskli ama verimliligi yliksek fonlara; yaslilikta ve birikimleri arttiginda ise,
yatirmmun giivenilirlik prensibine agirlik vererek daha az riskli, sabit getirili fonlara
yonelerek birikimlerini daha akilci bir sekilde yonetebilme imkénlarma sahip
olabilecektir (Yanardag, 2010: 110).

Genel olarak igveren veya calisan tarafindan belli bir miktar ya da kazancin belli
bir yiizdesi, bireysel emeklilik hesabina katki olarak verilir. En kisa zamanda bu katkilar,

biiyiikk 6l¢iide calisanin istegi dogrultusunda yatirim araglarma, tesis edilen yatirim
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fonlarina yonlendirilir. Calisan emeklilik hakki kazandiginda, emeklilik hesabindaki
bakiye, bu calisanin emeklilik menfaatini belirler. Isci, biriken paray1 nasil ve ne zaman

cekecegine kendi inisiyatifi i¢inde karar verebilir (Yanardag, 2010: 110).

2.7. Diinyada Ozel Emeklilik ve Otomatik Katihm Uygulamasi: Ulke
Ornekleri

Emeklilik sistemleri, tanimlanmis kar ve tanimlanmig katki olarak iki grupta
kategorize edilebilir. Tanimlanmig kar planinda isveren nitelikli ¢alisanma emekli
oldugunda vermek tlizere emekli maasi verecegini taahhiit eder. Bu kapsamda calisanin
yikiimliligliniin biiyiikligli genellikle calisanin aldigi maasa ve hizmet ettigi yila
baghdir (Bassett, 1998: 264). Otomatik katilim esasli BES tanimlanmis katki planlarina
dayanmaktadir. Otomatik katilim, ¢alisanlarin ¢ogunu emeklilik planlarina kaydettirmek
icin en etkili mekanizma olarak kabul edilmektedir. Otomatik katilim altinda, ¢alisanlar,
aksini belirtmedikleri siirece, isverenleri tarafindan dnceden belirlenmis bir katki orani ve
portfoy tahsisi secenegi ile otomatik olarak emeklilik programlarina kaydedilmektedir.
Otomatik katilim programlar1 emeklilik tasarruflarimi tesvik etmektedir ve islem
maliyetleri diger emeklilik sistemlerine gore daha diisiiktiir. Bu nedenle ABD, ingiltere
Yeni Zelanda ve Italya gibi iilkeler otomatik katilim esasma dayali bireysel emeklilik

sistemini benimsemistir (OECD, 2019: 13).

Tablo 1. Secilmis iilkelerde otomatik katilim programlarinin 6zellikleri (Paklina, 2014:

28).
- Uygula N ; Maddi Katk1
Ulke ma Yili Hedef Niifus  Iptal Etme Katk1 Oran1 Tesvikler  Payi
EACA 401(k)
planlarinda, ¢alisanlar
katki oranimna karar verir
(kanunla belirlenen
Iptal etme 90 siirlar dahilinde) QACA
giin iginde planinda, asgari
2% ya sindan miimkiindiir. varsayilan oran %3 olup,
biiyiik ve 1 al besinei vilda %6’
ik hizmet Kat var esinel yrida 706’ya Vergi Izin
ABD 1998 ik o bunlara iliskin  erismek tizere asamali AP . .
siiresini tesvikleri  verilmedi
kazanglarda olarak artmaktadir.
tamamlamig ay : . -
olanlar. dahil Isverenlerin, plana bagl

calisanlara geri olarak ¢alisanlarin

odenmektedir.  katkilarini tamamlamak
icin gesitli secenekleri
vardir. Otomatik katilim
planlari, yiikseltme
ozelliklerini igerebilir.




Tablo 1. (Devami)
Uygulama Hedef

Maddi

Ulke Vil Niifus Iptal Etme Katki Orani1 Tegvikler Katki Pay1

Iptal etme her ~ Minimum katilim
zaman orani 6 yillik

22 yas ve mimkiindiir. ~ dénemde artacaktir.

devlet Kauh.m. . YlldE'l en az 10000

emeklilik islemini takip ~ Sterlin kazanan Kullamcllarm
eden ay icinde ¢alisanlar i¢in 2018 Devlet Istedigi

yast iptal edilirse yilindan itibaren Katkist Zaman

_ arasinda her . . .

Ingiltere 2012 11 10000 yapilan asgari katki payz, Vergi sistemden
éBP’ den O0demeler geri  ¢alisanlarin katkis1  Indirimi ile ayrilmalarina
daha fazla almir. (%4), isvereq katkist olmaktadir iziq '
Kazanan C@hsanlar (%3') ve vergi verilmektedir.

alisanlar sisteme 3 y1l  kesintisinden gelen

calls sonra yeniden  katki (%1) da dahil
kayit olmak iizere %8
olabilirler. olacaktir.
Gelir Vergisi
beyan siirecinin

Belirli bir O\ Pareast

vergi olaralf, .

Sii 20122015 diliminde R de e oneyselkazanglann y ) izin verilmedi
calisanlar h'er yl

sistemden
cikma secenegi
bulunmaktadir.

2.8. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sisteminin Kurulusu ve Gelisimi

Son 15 yilda hizli bir biiylime performansi gosteren Tiirkiye ekonomisi, biiyiik
Olciide i¢ tiikketime bagli olarak biiylimiis ve i¢ tasarruf oranlarinda biiyiik bir diisiis
gozlenmistir. 2002-2008 doneminde yurt i¢i tasarruflarin orani ortalama % 16.4 iken, bu
oran 2009-2014 doneminde % 14’e diigmiistiir. Diistik tasarruf diizeyi iki agidan Tiirkiye
ekonomisini olumsuz etkilemektedir. Birincisi, yurt i¢i tasarruf diizeyi ile yiiksek biiytime
arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir (Ic6z ve Ozdemir, 2018: 126). Tasarruf oranlari
arttikca, ulusal yatwrim hacmi artmakta bu da ulusal gelir diizeyinin artmasinm
saglamaktadir.

Ikincisi, diisiik tasarruf diizeyi, iilke genelinde tasarruf yatirim a¢igmin artmasina
neden olmakta ve tasarruf yatirim agigindaki artig zaten var olan cari agik problemini
artirarak lilkeyi dis finansmana bagimli hale getirmektedir. Disa bagimli ekonomik yap1
ekonomik kirilganliklar1 artirarak, Tiirkiye ekonomisini kiiresel soklara kars1 savunmasiz
birakmakta ve bu durum ekonomik istikrar1 bozmaktadir (I¢6z ve Ozdemir, 2018: 126).

Ulkemizde yapilan arastirmalar kamu sosyal giivenlik sisteminde yer alan
bireylerin ek tasarruf yapmadiklar: siirece Ozellikle emeklilik donemlerinde Snemli
olciide refah kaybina ugrayacaklarmi gostermektedir. Ilave olarak, Tiirkiye’de dogum

hizinin azalmis olmasi ve buglinkii gen¢ niifusun uzun vadede yash niifus kapsamina
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girecek olmasi nedeniyle, gelecekte sosyal giivenlik kurumlarinda daha biiyiik agiklar
olugsmasi beklenmektedir. Bu nedenle Tiirkiye’de “Bireysel Emeklilik Sistemi” ne ihtiyag
artmigtir (Dalgar, 2007: 48).

Teoride tasarruflarin en 6nemli belirleyicileri olarak dort temel kurumsal degisken
tanimlanmaktadir. Bunlar; kurumsallagmig tasarruf mekanizmalari, finansal bilgi ve
egitim, tesvikler ve kolayliklar seklinde siralanmaktadir (Beverly ve Sherraden, 1999:
457). Bu acidan bireysel emeklilik sistemi, sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicisi
olmasinin yaninda, iilkede tasarruf diizeyinin artirilmasi ve bunlari en verimli sekilde
degerlendirilerek ekonomik ve sosyal hedeflerin gergeklestirilmesi amacini tagimaktadir.

Tiirkiye’de  bireysel emeklilik sisteminin  benimsenmesinin en Onemli
nedenlerinden biri de sosyal giivenlik sisteminin etkin islemeyisidir. Ozellikle gegmis
yillarda emeklilik yasinin erken olmasi ve aktif ¢alisabilecek durumda olan kisilerin
devletten emekli maasi almasi, ayrica BAGKUR ve SSK’ da sik sik prim aflarmin
yapilmasi sosyal giivenlik sisteminde gelir kayiplarma neden olmustur. Bunlarla birlikte
sistemde toplanan primlerin etkin degerlendirilmemesi de sosyal giivenlik sisteminde
aciklarin artmasina neden olmustur. Sistemde 1990’li yillara kadar biriken fonlar
nedeniyle aktiieryal dengesizlik aciga c¢ikmamistir. Ancak 1990’lh yillardan sonra
sistemde biriken fonlarin iyi degerlendirilmemesinin yaninda bu fonlar biit¢e agiklarmin
kapatilmasinda kullanilmaya baslanmistir. Bu durumun diizeltilmesi amaciyla 1999
yilinda tamamlayici nitelik tasiyan Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatmrimm Sistemi
Kanunu ¢ikarilmig (Can, 2010: 140), bu siirecte yasanan ekonomik krizler nedeniyle
kanun, TBMM tarafindan 28 Mart 2001 tarihinde kabul edilmis, 7 Nisan 2001 tarih ve
24366 sayili Resmi Gazete (2001)’de yaymmlanmistir. Kanun 7 Ekim 2001 tarihinde
yiriirlige girmistir (EGM, 2005: 21).

Kanunda, sisteme dahil olan kisilere katilimc1 denmektedir. Katki payr 6demek
isteyen ve kanunda belirtilen sartlar1 yerine getiren herkes sisteme katilma hakkina
sahiptir. Sisteme katilim, katilimc1 ile BES alaninda faaliyet gdsteren finans kurumu
arasinda yapilacak bir sdzlesme ile saglanmaktadir. Katilim sdzlesmesinde her iki tarafi
da baglayict maddeler bulunmaktadir (Isbilen, 2008: 75).

Sisteme katilimin artmasi ve bu baglamda yurt i¢i tasarruf oranlariin artmasi i¢in
1 Ocak 2013 tarihinde BES verilen tesvikler yeniden diizenlenmis ve devlet katkisi
uygulamasi baglatilmistir (Kalkmma Bakanligi, 2013). Bireysel emeklilik sistemine
katilim 1 Ocak 2017 tarihi itibariyla 45 yas altindaki tiim kamu ve 6zel sektor ¢alisanlar
icin zorunlu olarak otomatik hale getirilmistir (Oran, 2017: 126). Bu baglamda,
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Tiirkiye’de bireysel emeklilik sisteminin gelisimini dort donem altinda incelemek
mumkiindir;

2003-2012 Dénemi: Ulkemizde bireysel emeklilik sistemi ile sosyal giivenlik
sistemi tizerindeki yilikiin hafifletilmesinin yani swra bireylerin yasam standartlarini
koruyacaklar1 bir 6zel emeklilik sisteminin olusturulmasi amaglanmistir. Bu donemde
bireysel emeklilik sistemi dnemli bir gelisim gostermistir (Akin vd., 2019: 27).

2013-2015 Doénemi: 2013 yilinda bireysel emeklilik sistemine olan katilimi
artirmak amaciyla sistemdeki tiim katilimcilarin faydalanabilecegi %25’lik devlet katkis1
uygulamasi baslamistir. Devlet Katkis1 uygulamasi ile bireysel emeklilik sistemi tesvik
edilmis ve gelisimini bu donemde de stirdiirmiistiir.

2017-2021 Donemi: 1 Ocak 2017 tarihinde bireysel emeklilik sisteminde otomatik
katilim uygulamasi baglamistir.

2022 ve sonrast: Bireysel emeklilik sisteminde 22 Ocak 2022 tarihinde yapilan bir
degisiklikle devlet katkismin %25 ‘ten %30’a yiikseldigi aciklanmistir. 45 yas tistii
calisanlarin da talep etmeleri halinde otomatik katilim sistemine dahil edilmesi
kararlastirilmistir (EGM, 2022). Tiirkiye’de 2022 yili ve sonrasi i¢in; BES ’e katilimin
artirilmasi ve sisteme yeni 6zelliklerin eklenmesine yonelik ¢calismalar yapilmaktadir.

Emeklilik Gozetim Merkezi tarafindan yayinlanan 2005 yili Bireysel Emeklilik
Sistemi Gelisim Raporu’nda, sistemin iilke ekonomisine ve bireylere saglayacagi katkilar
asagidaki sekilde siralanmaktadir (EGM, 2005);

e Bireylerin giivenli bir sekilde tasarruf yapabilmelerini saglamak,

e ikinci bir emeklilik maas1 saglayarak bireylerin emeklilik doneminde

refahlarinin artmasmi saglamak,

e Altyap1 yatirimlar1 ve uzun vadeli yatirimlara olanak saglayacak fon birikiminin

olusturulmasi,

e Mali sektoriin daha dengeli ve saglikli islemesini saglamak,

¢ Enflasyonla etkin miicadelenin ve istikrarli bilylimenin saglanmasi,

e Sermaye piyasalarinin derinlesmesi ve finansal piyasalarda etkinligin ve

verimliligin artmasi.

Demirbilek (2018) bireysel emeklilik sisteminden elde edilmesi beklenen faydalari
ekonomiye olan katkis1 agisindan ve bireylere olan katkist agisindan olmak iizere iki
baslik altinda toplamaktadir. Ekonomiye olan katkis1 agisindan bireysel emeklilik
sisteminden elde edilmesi beklenen faydalar asagidaki gibi siralanmaktadir (Demirbilek,

2018);
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Sistemde yer alan fonlarin yatirima doniismesi ile yeni istihdam olanaklarmin
yaratilmasi.

Yurti¢i tasarruf seviyesinde artis,

Sosyal giivelik kurulusunun yiikiiniin azaltilmas,

Uzun vadeli fonlarin artmasi ile mali sektoriin daha saglikli bir yapiya
kavusmasi,

Enflasyonla etkin miicadele ve istikrarli bityiime hedefine ulagilmasi,

Sermaye piyasasinda derinlesme ve finansal kirilganlikta azalma,

Bireysel katkilar1 bakimindan bireysel emeklilik sisteminden elde edilmesi

beklenen faydalar agagidaki gibi siralanmaktadir;

Bireylere ikinci bir gelir imkanmin saglanmasi ve bireysel refah diizeyinde artis
saglanmasi,

Vergi avantajlari ile tasarrufta bulunma olanagi saglanmasi,

Bireylerin fon tercihlerini degistirmelerine olanak taniyarak, daha yiiksek getiri

ve dolayisiyla daha yiiksek gelir elde etmek.

2.8.1. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemine Katilm Diizeyi

BES ‘in 2003 yilinda faaliyete gegmesiyle birlikte sézlesmeler yapilmaya ve fonlar

toplanmaya baslanmustir. Ik yillarda sistemin katilimcilar tarafindan yeterince

bilinmemesi nedeniyle sisteme katilim siireci yavas ilerlemistir.

Katilimci Sayisi(milyvon kisi)

2003 2004 2005 2006 20072008 2009 201020112012 2013 2014 20152016 2017 20182019 2020 2021
Yillar

Sekil 2. BES katilimci sayis1 (EGM, 2022).
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Sekil 2, 2003-2021 itibariyle bireysel emeklilik sisteminde katilimci sayisinda
meydana gelen degismeyi gostermektedir. 27 Ekim 2003 tarihinde ilk emeklilik
planlarinin onaylanmasiyla baglayan bireysel emeklilik sisteminde katilimer sayis1 2003
yili sonunda 15245’°e ulagmistir. Katilimei sayisindaki artiglar 2012 yilina kadar diizenli
bir sekilde artarak devam etmistir. 2013 yilinda vergi tesvikleri yerine devlet katkisi
tesvikinin getirilmesi ile birlikte katilimci sayisinda daha hizli artislar oldugu
gorilmektedir. Katilimc1 sayis1 2013 yilinda 4153055°e yiikselmistir. Ancak 2017
yilindan sonra katilimci sayis1 artis hizi yavaslamistir. Bu azalisin temel nedeni, 2017 yil
sonrasinda kiiresel ekonomide meydana gelen durgunluklar ve kiiresel ekonomide
meydana gelen ekonomik sorunlarin Tiirkiye ekonomisini olumsuz etkilemesidir (inan,
2019: 187). Aralik 2021 itibariyla katilimci sayis1 7092021°e yiikselmistir.

BES kapsaminda yer alan fonlarin yonetimi, 4632 sayili Emeklilik Tasarruf ve
Yatirim Sistemi Kanunu’na gore bireysel emeklilik sirketleri tarafindan yapilmaktadir.
Bireysel emeklilik sirketleri 4632 sayili kanunla kurulan ve bireysel emeklilik sisteminde
yer alan fonlar1 degerlendirmek iizere ruhsat almis sirketlerdir. En fazla katilimc1 sayisina
sahip sirket Tiirkiye Hayat Emeklilik A.S.’dir. Garanti Hayat ve Emeklilik A.S. ve
Anadolu Hayat Emeklilik A.S. sirasiyla en fazla katilimci sayisina sahip diger bireysel

emeklilik sirketleridir. Sekil 3 Sirket bazinda katilimei sayilarini1 vermektedir.

Tiirkiye Hayat ve Emelklilik A.S. ]
NN Hayat ve Emeklilik A.5. T
Metlife Emeklilik ve Hayat A.S. T
Katihm Emeklilik ve Hayat A.S. T
Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. ]
Fiba Emeklilik ve Hayat A.§. T
Cigna Saghk Hayat ve Emeklilik.. T
BNP Paribas Cardif Emeklilik A.S. T/
Bereket Emeklilik ve Hayat A.5. IO
Axa Hayat ve Emeklilik A.S. 0
Anadolu Hayat Emeklilik A.S. 1
Allianz Yasam ve Emeklilik A.S. ]
Allianz Hayat ve Emeklilik A.S. O
AgeSA Hayatve Emeklilik A S. T ]
Aegon Emeklilik ve Hayat A.S. 1

0 500000 1000000 1500000 2000000 2500000

Kathmel Sayisi

Sekil 3. Sirket bazinda katilime1 sayilar1 (EGM, 2022).

2003 yilinda uygulanmaya baglanan sistem yaklasik 18 yildir yiiriitiilmektedir.
Sistemde emekli olabilmek i¢in 56 yas sinirin1 doldurmus olmak ve en az on y1l sistemde

kalmak gereklidir.
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Sekil 4. BES’ de emeklilik sayisi; 2003-2021 (EGM, 2022).

BES sisteminde katilimcilar 2008 yili itibariyle emeklilige hak kazanmaya
baslamistir. Bunun temel nedeni katilimcilarin diger birikimli hayat sigortalar1 veya vakif
ve sandiklardan elde etmis olduklari haklar1 kullanarak sisteme gecis yapmalaridir (Inan,
2019: 205). Sekil 4, 2003-2021 donemi itibariyle emekli olan katilimer sayisini

vermektedir. Sistemde emekli olan katilimei sayis1 yillar itibariyle artis gostermektedir.

2.8.2. Tiirkiye’de BES Fon Biiyiikliigii ve Fon Getirileri

Bireysel emeklilik yatirim fonu, emeklilik sézlesmeleri ¢ercevesinde belirlenen
katk1 paylarmin yatirima yonlendirildigi bir yatirim fonu ¢esididir. Para ve sermaye
piyasalarinda hangi varliklara yatirim yapilacagi secilen fon tiirline gore degiskenlik
gostermekte, fonun icindeki araglara gore; fonun tiirii, getirisi ve riski farklilasmaktadir.
Dolayisiyla katilimcmin segecegi fon, getirisini ve emeklilik birikimini belirlemektedir
(EGM, 2022).

BES yatirim fonlari, iilkelerin ihtiyaci olan uzun vadeli kaynaklarm saglanmasi
acisindan 6nemli yatirim araglaridir. Piyasalarda degerlendirilen bu fonlardan saglanan
kaynaklar istihdamin artirilmasiyla birlikte hem ekonomiye hem de mali sektore katkida
bulunmaktadir. Ayn1 zamanda bireysel emeklilikte kullanilan yatirim fonlari, farkli
yatirim araclarindan olustugu i¢in portfoy ¢esitlendirmesi yoluyla risk dagitimi yapilmasi
miimkiindiir (Comlekci ve Gokmen, 2017: 580).

Bir emeklilik fonunun iyi yonetilmesi, tiim katilimcilar i¢in diisiik maliyetle
maksimum getirinin saglanmasmi ifade etmektedir. Getiri oranlarmnin yiiksek olmasi,
mevcut katilimcilarin sistemden ayrilmasini engelledigi gibi, yeni katilimcilarin da
sisteme dahil olmasini saglayacaktir. Fakat yiiksek gelir elde etmek icin agir1 riskli ve kisa
vadeli yatirimlardan kagmilmalidir. Bireysel emeklilik fonlar1 uzun vadeli birikim
araglar1 oldugundan, getirilerin de uzun vadeli ve siirdiiriilebilir olmas1 beklenmektedir

(Stewart ve Yermo, 2008: 14).
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BES yatirim fonlar1 amaglarina gore gelir amacli fonlar, biiylime amacli fonlar, para
piyasast fonlar1 ve kiymetli maden fonlari, ihtisaslasmis fonlar ve diger fonlar olmak
tizere 6 farkl kategoriye ayrilirken; sdzlesme tiirlerine gore BES yatirim fonlar1 isveren
grup emeklilik sertifikalari, gruba bagli bireysel sozlesmeler ve bireysel sdzlesmeler
olmak tizere lige ayrilmaktadir (Paksu, 2007). Sekil 5 2022 yili itibariyle emeklilik
sozlesmelerinin sdzlesme tiiriine gore dagilimini vermektedir. Sekil 5 incelendiginde
bireysel sdzlesmelerin % 84.38’1ik payla birinci sirada yer aldig1 goriilmektedir. isveren
grup emeklilik sertifikalar1 ve gruba bagl bireysel sdzlesmeler sirasiyla % 7.28’lik ve %

8.34’liik paya sahiptir.

7.28%

. 8.34%
4

84.38%

wmisveren Grup Emeklilik Sertifikalanm
mCGruba Bagh Bireysel S6zlesmeler

Bireysel SGzlesmeler

Sekil 5. Emeklilik s6zlesmelerinin sézlesme tiiriine gére dagilimi % (EGM, 2022).

Fon tutari, devlet katkisi ile katilimcilara ait katki paylarinin degerlendirilmesi
sonucunda elde edilen tutarlarin toplamimdan olusmaktadir. Katki payi, katilimcilarin
yatirmis oldugu primleri ifade ederken, devlet katkis1 katilimcilarin tasarruflarini yatirim

fonlarinda degerlendirmesi nedeniyle devlet tarafindan 6denen tutardir.
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Tutar(Milyar TL)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 20152016 2017 2018 2019 2020 2021
Yillar

Sekil 6. Yillara gore katilimcilarin fon tutarlari

Sekil 6, 2003-2021 doneminde katilimcilarin fon tutarlarnda meydana gelen

degismeyi vermektedir. Baslangicta bireylerin sistem hakkinda yeterli bilgiye sahip
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olmamas1 nedeniyle sisteme katilim hizi oldukga diisiiktiir. 2008 kiiresel krizi nedeniyle
kiiresel diizeyde belirsizliklerin artmasi, 2008-2013 doneminde fon tutarlarmnm yillara
gore degiskenlik gostermesine neden olmustur. 2013 yilinda getirilen devlet katkisi
diizenlemesi katilimc1 sayisiyla birlikte fon tutarlarmin da artmasini saglamigtir. Tablo 2,
25 Mart 2022 tarihi itibariyle bireysel emeklilik sistemi kapsamindaki fon tutarlarmi
vermektedir. Toplam katilime1 fon tutar1 232 Milyar TL’yi agmustur.

Tablo 2. Bireysel emeklilik sistemi 6zet veriler (EGM, 2022).

Katilime1 Fon Tutari 2324129 milyon TL
Faizli Fon Tutan 1749350 milyon TL
Faizsiz Fon Tutar1 574779 milyon TL
Devlet Katkist Fon Tutar1 247118 milyon TL
Faizli Devlet Katkis1 Fon Tutar1 218427 milyon TL
Faizsiz Devlet Katkis1 Fon Tutar1 28691 milyon TL
Sirketlerin Katilimcilarinin Toplami 7260205 Kisi

Katki Pay1 Tutan 8802032235 milyon TL
Yatirima Yonlenen Tutar 80810354929 milyon TL

Sekil 7°de emeklilik sirketlerine gore toplam fon tutarlar1 verilmistir. Tiirkiye Hayat
ve Emeklilik A.S., Garanti Emeklilik ve Hayat A.S., Anadolu Hayat Emeklilik A.S,
Allianz Yasam ve Emeklilik A.S. ve AgeSA Hayat ve Emeklilik A.S sirketleri, toplam

fon tutarmin yaklasik %73 iine sahiptir.

Tiirkiye Hayat ve Emeklilik A.S. 1
NN Hayat ve Emeklilik A.5. T
Metlife Emeklilik ve Hayat A.S. T
Katilim EmekKlilik ve Hayat A.S. T
Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. 1
Fiba EmekKlilik ve Hayat A.S. I
Cigna Saghk Hayat ve Emeklilik A.S. O
BNP Paribas Cardif Emeklilik A.S. T/
Bereket Emeklilik ve Hayat A.S. O
Axa Hayat ve Emeklilik A.S. O
Anadolu Hayat Emeklilik A.S. 1
Allianz Yasam ve Emeklilik A.S. 1
Allianz Hayat ve Emeklilik A.5. T
AgeSA Hayat ve Emeklilik A.S. 1
Aegon Emeklilik ve Hayat A.S. |

0 1E+10 2E+10 3E+10 4E+10 SE+10

Sirket Bazinda Katihmcilarm Fon Tutar

Sekil 7. Sirketlere gore katilimcilarin fon tutarlar1 (EGM, 2022).

Sekil 8 sozlesme tiirlerine gore fon tutarlarinin dagilimii vermektedir. Bireysel

sozlesmeler toplam fonlarin yaklagik olarak % 77’sini olugturmaktadir.
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O Bireysel Sozlesme

Sekil 8. Sozlesme tiirlerine gore fonlarin dagilimi

BES yatirim fonlari, araci kurumlar araciligiyla degerlendirilmektedir. Bireysel
emeklilik aracist bir sirket adina arabuluculuk yapmakta ve her tiirlii tanitim ve satim
islemlerini mevzuattaki esaslara gore gerceklestirmektedir (Yazici, 2015: 119).

Aracilar, katilimcilara bireysel emeklilik iirlinlerinin tanitimini ve satisini; banka, bireysel
direkt satig, kurumsal satis, acente, broker, cagri merkezi, internet gibi dagitim kanallar
aracihigryla yapabilir (Inan, 2019: 207). Sekil 9, bireysel emeklilik sisteminin dagitim

kanallarini net bir sekilde gostermektedir.
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Aylik 3 Aylik 6 Aylik Yillik
EBanka ™ Acente ™ Bireysel Direkt Satis 'Diger ™ Kurumsal Direkt Satis

Sekil 9. Katki paymin pazarlama kanali ve 6deme periyoduna gore dagilimi (EGM,
2021).

Sekil 9 incelendiginde, dagitim kanallar1 i¢inde en biiyiik paym bankalara ait
oldugu goriilmektedir. Bankalar1 ise acente ile bireysel direkt satiglar takip etmistir.
Heniiz internet kanalhiyla bireysel emeklilik sozlesmesi yapilmamaktadir (inan, 2019:
207).

Sekil 10 fon tiirlerine gore katilimcilarin fon gelirlerinin dagilimint vermektedir.
Sekil 10 incelendiginde esnek / degisken fonlarm en yiiksek getiriye, TL cinsinden

bor¢lanma araglarinin en diisiik getiriye sahip oldugu goriilmektedir.
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Sekil 10. Fon gruplarina gore katilimcilarin fon gelirlerinin dagilimi (EGM, 2022).

2.8.3. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi Devlet Katkis1 Tutarlan

1 Ocak 2013 tarihinde yiiriirliige giren devlet katkisina dayali yeni modelin amaci,
kamusal sosyal giivenlik sistemini tamamlamak, bireylerin emeklilik donemi icin
ayirdiklart tasarruflarin1  yatrima yonlendirerek emeklilik donemlerindeki refah
seviyelerini artirmak ve uzun vadeli kaynak saglayarak yatirimlar1 ve dolayisiyla istihdam
olanaklarmi artirmaktir. Diinya genelinde BES ile sadece calisanlarin emeklilik
gelirlerinin artirilmasi hedeflenirken, Tiirkiye’de herhangi bir iste calismayanlar da
sisteme dahil edilmis ve belirli bir yastan sonra elde edecekleri gelirin artirilmasi
hedeflenmistir. Tiirkiye’de BES uygulamasmin diger bir amaci diisiik olan tasarruf
oranlarinin devlet katkis1 vs. gibi tesvikler vasitasiyla artirilmasi ve tasarruflarm uzun
vade yapisinin uzatilmasidir (Peker, 2016: 38).

Devlet katkis1 uygulamasina iligkin hesaplama donemi bir takvim yilidir. Katilimei1
tarafindan Odenen katki paylarmin  %30’una kadar devlet katkis1 katilimciya
odenmektedir. Ancak; 6denecek tutar i¢in yillik bir st limit bulunmaktadir. Katilimcimnin
alabilecegi azami devlet katkisi tutari, ilgili yila ait asgari iicret tutarmin % 30’u kadardur.
1 Ocak 2013 tarihinden itibaren ddenen katk1 paylar1 i¢in devlet katkis1 hesaplanmaktadir.
Devlet katkis1 hak edis oranlar1 sistemde kalinan siirelere gore degiskenlik
gostermektedir. Sistem kalinan siire 3 ile 6 y1l arasinda degisiyorsa devlet katkis1 hak edis
oran1 % 15, sistemde kalinan siire 6 yildan fazla ancak 10 yildan az ise devlet katkis1 hak

edis oran1 % 35, sistemde kalinan siire 10 y1l veya daha fazla ise devlet katkis1 hak edis
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orant % 60’tir. Emeklilik, vefat, maluliyet durumlarinda devlet katkis1 hak edis orani %
100°dir (EGM, 2022: 5).

Sekil 11 sisteme giris yilina gore katilimcilara 6denen devlet katkisi tutarlarinin
yillara gore oransal olarak dagilimmi vermektedir. Katilimcilara 6denen devlet katkisi
tutarlarinin pay1 2003-2013 doneminde artarken, 2013 yilindan itibaren kesintisiz olarak
azalmaktadir. Kiiresel piyasalarda belirsizliklerin artmasi, BES’ e katilim artis oranini
yavaslatmis, dolayisiyla katilimcilara 6denen devlet katkilar1 da zaman iginde azalmaya

baslamustir.

11¢11.20%

: 3.20' 3.70‘..4'40%
2% 2.40 2.90'2.70' 2.60' -

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Yillar

Sekil 11. Sisteme giris yilina gore katilimcilara 6denen devlet katkisi tutarlarinin oransal
dagilimi (EGM, 2021).

2.8.4. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Otomatik Katilhm Sistemi

Otomatik katilim sistemi kullanilan iilkelerde sisteme aktarilan kaynaklar ciddi
rakamlara ulasmistir ve bliylimesini siirdiirmektedir. Gelismis tilkelerde otomatik katilim
sayesinde emeklilik programlarma katilimin hizla arttig1 ve iilke ekonomilerine ciddi
katki sagladig1 goriilmektedir. Otomatik katilim sistemi finansal bilgi yetersizliginden
dolay1 tasarruflarini degerlendiremeyen ve yatirim siirecinde ne yapmasi gerektigini

bilmeyen bireylere yatirim yapma ve getiri saglama olanagi sunmaktadir (Karaoglan,

2018: 37).

Tablo 3. Otomatik katilim sisteminde biriken fon tutarlar1 ve oranlar (EGM, 2022).

Kamu Ozel

Tutar Oran Tutar Oran
Toplam Fon Tutari 8473612119 %100 9941791025 %100
-Faizsiz Fonlarm Toplami1 6298548574 %74.3 5087084257 %51.2
-Faizli Fonlarin Toplami 2175063545 %25.7 4854706768 %48.8
-Faiz Durumu Belirsiz Fonlarin 0 0 0 0

Toplamu
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Tablo 3, Otomatik Katilim Sistemi (OKS) kapsaminda kamu ve 0zel sektorde

biriken fonlarin tutarlar1 ve faiz getirisi olan fonlarla faiz getirisi olmayan fonlar

arasindaki degerlendirme oranlarin1 géstermektedir. Toplam fon tutarlar1 agisindan kamu

ve Ozel sektor arasinda biiyiik bir fark olmamasina ragmen, kamu sektdriinde toplanan

fonlarm %74.3’1 faiz getirisi olmayan fonlarda degerlendirilirken bu oran 6zel sektorde

%51.2°dir. ilerleyen yillarda faiz getirisi olmayan finansal araglarin artmasi ve faiz

oranlarinin diigmesiyle birlikte gerek kamu sektdriinde ve gerekse 6zel sektorde BES ’de

toplanan fonlarin daha biiytlik bir oraninin faizsiz fonlarda degerlendirilmesi miimkiindiir

(Inan, 2019: 196).

Tablo 4. Emeklilik sirketleri bazinda otomatik katilim gostergeleri (EGM, 2022).

Emeklilik Sirketi g:;z?n Sertifika Sayisi Isveren Sayisi
Aegon Emeklilik ve Hayat A.S. 0 0 0
AgeSA Hayat ve Emeklilik A.S. 909251 1005690 36100
Allianz Hayat ve Emeklilik A.S. 0 0 0
Allianz Yasam ve Emeklilik A.S. 722510 783517 15606
Anadolu Hayat Emeklilik A.S. 1064510 1185774 32965
Axa Hayat ve Emeklilik A.S. 113574 121960 4852
BNP Paribas Cardif Emeklilik A.S. 265852 278955 6205
Bereket Emeklilik ve Hayat A.S. 17475 18606 1191
Cigna Saglik Hayat ve Emeklilik A.S. 128676 133090 5814
Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. 84467 88429 1232
Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. 1165031 1272352 38398
Groupama Hayat A.S. 0 0 0
Katilim Emeklilik ve Hayat A.S. 305343 325266 9313
Met life Emeklilik ve Hayat A.S. 214977 226917 5295
NN Hayat ve Emeklilik A.S. 241959 269369 3603
Tiirkiye Hayat ve Emeklilik A. § 2372343 2864080 84768

Tablo 4 sirket bazinda otomatik katilim sisteminde yer alan sirketler hakkinda bilgi

vermektedir. Otomatik katilim sisteminde faaliyet gosteren 16 sirket bulunmaktadir.

Bireysel emeklilik sirketlerinde otomatik katilim sistemi kapsaminda yer alan sdzlesme

say1s1 8574005 adettir.
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3. BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMININ TEORIK ALTYAPISI

Bireysel emeklilik sistemi, temel olarak bireylerin cari donemde elde ettikleri
gelirlerinin bir kismimi finansal piyasalarda degerlendirerek, emeklilik donemlerinde
ilave gelir elde etmelerini saglama amaci tasimaktadir. Bu nedenle, bireysel emeklilik

sistemlerinin teorik alt yapisini tasarruf teorileri olusturmaktadir.

3.1. Geleneksel Tasarruf Teorileri

Tasarrufun tanimim1 ekonomik sistem i¢inde degerlendiren Neo-klasik ve
Keynesyen iktisat ekollerinin tasarruf konusunda degisik goriisleri bulunmaktadir. Neo-
klasik iktisadi 6gretiye gore bireyler harcanabilir gelirlerinin bir kismini tiikketecek, kalan
kismini ise tasarruf edeceklerdir. Bireyler gelirlerinin ne kadarmi tasarruf edeceklerine
piyasadaki faiz oranma gore karar vermektedir. Bu nedenle tasarruf, faizin bir
fonksiyonudur. Tasarruflarin artmasi yatirimlar1 ve dolayisiyla ekonomik refahi
artirmaktadir. Tasarruflar yatirimlar i¢cin kaynak olustururken piyasadaki faiz orami
iizerinde de dengeleyici bir rol oynamaktadir. Tasarruf agiginin oldugu bir ekonomide
faizler yiikselecek ve bireyler daha fazla tasarruf yapacaktir. Tasarruflarin artmasi, ilave
fon olanagi sagladigindan faizlerin diismesine neden olacak ve boylece kredi piyasasi da
dengeye gelecektir (Sloman, 2006: 434).

Keynesyen iktisat yaklasiminda tasarruflar gelirin tiiketilmeyen kismidir. Keynes
tarafindan gelistirilen Mutlak Gelir Hipotezi ne gore tasarruf gelirin fonksiyonudur ve
harcanabilir gelir diizeyine baglhdir. Bununla birlikte, gelir diizeyi, yatirimlara ve
ekonomik faaliyet hacmine baghdir. Yatwrim diizeyi faiz oranlarinin negatif bir
fonksiyonudur. Faiz oranlarindaki bir artig, yatirimlarin ve dolayisiyla gelir diizeyinin
azalmasina neden olacak ve tasarruflar1 negatif etkileyecektir. Bu durum tasarruf
paradoksu olarak adlandirilmaktadir (Smith ve Gapinski, 1993: 47). Bununla birlikte
tasarruf oranlar1 gelir diizeyi ile ayni oranda artmayabilir.

Keynes (2010) “Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi” isimli kitabinda insanlarin
tasarruf etme nedenlerini su sekilde siralamistir;

e Beklenmedik durumlarda finansman ihtiyacinin karsilanmasi,

e Egitim, emeklilik, yashlik gibi gelecek donemlerde artabilecek ihtiyaglar icin

bugiinden kaynak ayirma istegi,

e Faiz getirisi elde etme,



Yasam standartlarinin giderek artmasidan duyulan memnuniyet,

“Bagimsiz olma ve kendi kendine yetebilme duygusunun yarattigi memnuniyet,

Spekiilatif yatirimlar ve isle ilgili projeler yapabilmek icin gerekli olan kaynak

ihtiyacini karsilama,

Cocuklarina servet birakma istegi,

Cimrilik duygusu.

3.2. Nispi Gelir Hipotezi

James Duesenberry tarafindan gelistirilen nispi gelir hipotezine gore, bireylerin
tilketim aliskanliklari, bireysel gelir diizeyine ilave olarak bireylerin i¢inde bulundugu
sosyal cevrenin tiketim aligkanliklarina da baghdir. Duesenberry, bireylerin
gelirlerindeki artis ve azaliglarin, tiiketim miktarlar1 tizerinde ayn1 etkiyi yaratmadigini
savunmaktadir. Duesenberry’e gore bireylerin tiiketim kararlar1 birbirinden bagimsiz
degildir. Bireyler iginde bulunduklar1 sosyal ¢cevrenin genel tiiketim aligkanliklarini takip
etmektedir. Bu baglamda Nispi gelir hipotezi asagidaki sonuclara ulasir;

» Kigiler gelirleri arttiginda tiiketim harcamalarini gelirlerindeki artisa oranla daha
hizli sekilde artirmayacaklardir. Tiiketim diizeyi uzun vadede harcama diizeyi
ile paralel olarak artacak olsa da kisa vadede artis daha sinirli kalacaktir.

» Kigilerin gelirleri diistiigiinde kisiler, tiiketimlerini ayni oranda diisiirmezler.
Kisiler hem kendi inisiyatiflerini kullanarak hem de i¢inde bulundugu sosyal
cevrenin bir gerekliligi olarak tiiketim diizeylerini korumaya calisacaklardir. Bu

duruma mandal ya da takoz etkisi denilmektedir (Duesenberry, 1967: 111).

3.3. Anlik Hazzin Cazibesi Hipotezi

1997 yilinda David Laibson tarafindan gelistirilen Anlik Hazzin Cazibesi Hipotezi,
bireylerin klasik iktisadin ileri siirdiigii gibi rasyonel degil, ¢ogunlukla irrasyonel
davrandiklar1 diisiincesinden hareketle gelistirilmistir. Laibson (1997)’ye gore bireyler
icin kisa donemle elde edebilecekleri faydalar, uzun donemde elde edebilecekleri
faydalardan daha 6nemlidir. Baska bir deyisle, bugiin elde edebilecegimiz bir birim fayda
yarin elde edebilecegimiz iki birim faydadan daha degerlidir.

Insanlarmn isteklerini hemen karsilamak istemeleri anlik hazzin cazibesi olarak
adlandirilmaktadir. Anlik hazzin cazibesi nedeniyle insanlar, giinliik ihtiyaclarina 6ncelik
vermektedir ve bu durum uzun vadeli planlar yapilmasini engellemektedir. Bireyler,
bugiin satin aldiklar1 bir telefonun, orta vadede biitgelerini nasil etkileyecegi konusunda

duyarsizdir. Bu baglamda bireysel emeklilik planlari, bireyleri bir taahhiidiin altina

23



sokmakta ve daha kolay tasarruf yapmalarini saglamaktadir (Lefevre ve Chapman, 2017:
14).

Anlik hazlarin cazibesi ve ihtiyaglarin kisa vadede karsilanma arzusu, emeklilik
donemi birikimlerinin 6niindeki en biiyiik engellerdir. Bireyler gelecekte ihtiyaclari i¢in
baz1 zevklerinden &zveri yapip gelecege birikim yapmalidir. Insanlar her zaman kendi
istekleri dogrultusunda hareket edemezler. Bireysel emeklilik sistemleri bireylere bu
noktada destek c¢ikmaktadir. Katilimcilarin her seferinde tasarruf yapmak i¢in karar
vermesi gerekmemektedir. Otomatik katilim uygulamasiyla bireyler sisteme otomatik
dahil edilirler. Dolayisiyla sistemden ayrilmaya karar vermedikleri slirece otomatik

olarak tasarruf etmeye yonlendirilmis olurlar (Meral, 2021: 14).

3.4. Davranigsal Ekonomi Hipotezleri

Neo-klasik ekonomi teorileri, bireylerin homoeconomicus olduklarini ve her zaman
kisisel faydalarin1 maksimize edecek sekilde hareket ettiklerini varsaymaktadir. Ancak;
bireyler irrasyonel davraniglar sergileyebilirler. Bu noktada davranigsal ekonomi
modelleri, piyasalarin kusurlarin1 ve bireylerin irrasyonelliklerini g6z Oniinde
bulundurarak giiniimiiz ekonomi problemlerine ¢oziimler iiretmeyi hedeflemektedir.

Davranigsal iktisat modellerine gore, bireysel tasarruflar arttirmak icin geleneksel
tesvikler (vergi muafiyeti vb.) yeterli olacaktir. Bireyler, alternatif tasarruf araglarma
uygulanan vergi muafiyetini bir nevi gelir artis1 olarak degerlendirecek ve daha fazla
tasarruf edeceklerdir. Bu baglamda BES i¢in uygulanan tesvikler ve sistemin sagladigi
olanaklar dikkate alinarak davranissal ekonomi modelleri baglaminda sistemin etkinligi

artirmak miimkiindiir (Thaler ve Sunstein, 2017: 137).
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4. BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMININ MAKROEKONOMIK
ETKILERI

Bireysel emeklilik sisteminde biriken fonlar iilke ekonomisini makroekonomik
yonden pozitif etkilemektedir (Oktayer, 2007: 63). Bireysel emeklilik fonlarindaki
artiglar, tasarruf oranlarmni artirmakta ve bu tasarruflar yatirimlarin ve ulusal gelir
diizeyinin artmasini saglamaktadir. (Yal¢in, 2016: 31).

Bireysel emeklilik hesaplarinda biriken fonlar, sosyal giivenlik kuruluglarmin
aciklarmin azalmasini saglayarak, sosyal giivenlik agiklarnin kamuya getirdigi yiikiin

azalmasina da katki saglamaktadir (Budak ve Sari, 2011).

4.1. Bireysel Emeklilik Sisteminin Ekonomik Istikrara Etkisi

Ekonomik istikrar kisaca, bir ekonomide gerek fiyat hareketlerinde ve gerekse
issizlik oranlarinda siirekli dalgalanmalarin olmamasi anlamina gelmektedir. Gelismis
iilkeler genel olarak tam istthdam sinirma yakin bir iiretim potansiyeline sahip olduklar1
icin, gelismis iilkelerde tam istihdam smirindan sonra harcama diizeyinin artmasi fiyat
istikrarmi bozmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde fiyat istikrarsizligina ilave olarak eksik
isttihdam problemi de s6z konusudur. Bu baglamda, gelismis iilkelerde fiyat istikrarinin
saglanmas1 makroekonomik istikrar agisindan birincil 6neme sahipken, gelismekte olan
ilkelerde eksik istihdam probleminin ¢6ziilmesi makroekonomik istikrar agisindan
birincil derecede onemlidir.

Bu agidan ekonomik istikrarin saglanmasi ve korunmasi, gelismis iilkeler ve
gelismekte olan iilkeler agisindan farkli 6nem tasimaktadir. Gelismis iilkeler agisindan
tam istthdama ulastiktan sonra harcamalarin artmasi fiyat istikrarini bozabilmektedir. Bu
yiizden gelismis iilkeler saglamis olduklar1 tam istihdam seviyesinde ekonomide istikrar1
saglamaya calisirlar. Gelismekte olan iilkelerde ise, dncelikle eksik istihdamin diger bir
ifade ile atil kapasitelerin harekete gegirilmesi gerekmektedir (Ulusoy, 2002: 22). BES
diistik maliyetlerle uzun vadeli fon kaynagi yaratma olanagr sagladigindan

makroekonomik istikrar1 saglamada énemli bir yere sahiptir (Inan, 2019: 222).

4.2. Bireysel Emeklilik Sisteminin Fiyat Istikrarina Etkisi
Emeklilik fonlarinda toplanan tasarruflarin kamu tarafindan bor¢ finansmaninda
kullanilmas1 uzun vadeli bor¢lanma olacagindan ekonomik istikrar iizerindeki etkisi

olumlu yonde olacaktir. Diger finansman yontemlerine gore bu tiir bir bor¢lanmanin uzun



vadeli olmas1 ve goniillii tasarruflardan karsilanmasi nedeniyle faiz oranlar1 az olacak ve
dolayistyla devletin faiz yiikii daha azalacaktir. Diger taraftan kamu kuruluslarinin
sermaye yetersizliklerinin ve aciklarmm giderilmesinde fonlardaki tasarruflara
basvurulmasi ekonomik denge {lizerinde olumsuz bir etki meydana getirmeyecektir. Diger
bir ifade ile emeklilik fonlarindaki tasarruflarin bu sekilde kullanimi arz ve talep
kosullarini etkileyen bir borg yontemi degildir (Oztiirk, 2010: 65).

Tablo 5’te BES’ in faaliyete basladigi 2003 yilindan sonra enflasyon oranlari ile
BES’ de katilimci sayilarmin artig oranlar1 ve toplam fon tutarindaki artis oranlari
verilmistir. BES’ de gerek katilimcilarin ve gerekse fon tutarlarmin ytiksek oranlarda artig
gosterdigi ilk yillar olan 2004 ile 2010 yillar1 arasinda enflasyon oranlarinin da diisme
egiliminde oldugu yillardir. Katilimer sayisinin devlet katkisi ile birlikte 2013 yilinda
diger yillardan daha yiiksek oranda artis gdsterdigi anlagilmaktadir. Ancak biitiin bunlarin
fiyat istikrarma etkilerinin daha net anlasilabilmesi genis analize dayali ¢alismalarin

yapilmasi gerekmektedir.

Tablo 5. Enflasyon oranlar1 ve BES katilimc1 sayis1 artis oranlar1 (2003-2018) (EGM,
2022; TUIK, 2019).

Yillar 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
TUFE 18.4 9.3 7.7 9.7 8.4 10.1 6.5 6.4
BESKS - 1961.37 114.05 59.60  35.77 19.73 13.89 14.76
BESTFT - - - 62.21 39.55 42.75 32.0
Yillar 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
TUFE 10.45 6.16 7.4 8.17 8.81 8.53 11.92 20.30
BESKS 15.79 18.40 32.76 22.62 18.56 9.74 4.99 -0.67
BESTFT 19.29 41.98 23.58 38.36  23.52 24.26 26.71 13.71

4.3. Bireysel Emeklilik Sisteminin Tam Istihdama Etkisi

Tam istihdam bir ekonomide belli bir donemde ¢alismak isteyen herkesin makul bir
ticret karsiliginda is bulabildigi ve iiretim faaliyetlerine katilabildigi durumu ifade eder.
Ozellikle gelismis iilkelerde goriilmektedir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde eksik
istthdam en Onemli problemlerden biridir. Bireysel emeklilik sisteminin uzun vadede
yatirim olanaklarini artirarak istihdama katki saglamasi beklenmektedir. Tablo 6’da,
Tiirkiye’ye ait istihdam verileri yer almaktadir. 2019 yili itibariyle Tiirkiye’de istihdam
edilen kisi say1s1 28 milyon 269 iken issiz say1s1 4 milyon 157°dir. Is giiciine katihhm oran1

2019 yil1 itibariyle %52.9°dur. Issizlik oranm1 %10’un {izerinde seyretmektedir.
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Tablo 6. istihdama iliskin baz1 gostergeler (2005-2019)(Bin Kisi) (TUIK, 2019).

P Istihdam i Isgiiciine Dahil Isgiictine Katilma Issizlik
Yillar Isgiici Edilenler lgsizler Slgmayan Niifus (;rgam Osram
2005 21691 19633 2058 26665 44.9 9.5
2006 21913 19933 1980 27362 44.5 9.0
2007 22253 20209 2044 27925 44.3 9.2
2008 22899 20604 2295 28083 44.9 10.0
2009 23710 20615 3095 28124 45.7 13.1
2010 24594 21858 2737 28310 46.5 11.1
2011 25594 23266 2328 28391 47.4 9.1
2012 26141 23937 2204 28820 47.6 8.4
2013 27046 24601 2445 28936 48.3 9.0
2014 28786 25933 2853 28200 50.5 9.9
2015 29678 26621 3057 28176 51.3 10.3
2016 30535 27205 3330 28185 52.0 10.9
2017 31643 28189 3454 28251 52.8 10.9
2018 32274 29138 3136 28297 53.3 9.7
2019 32426 28269 4157 28916 52.9 12.8

4.4. Bireysel Emeklilik Sisteminin Ekonomik Biiyiimeye Etkisi

Bireysel emeklilik sistemi ile emeklilik fonlarinda biriken tasarruflarin sermaye
piyasalarina uzun vadeli ve diizenli yeni fonlar olarak yonlenmesi ekonomik biiylimeye
katki saglayacaktir. Emeklilik sirketlerinin biinyesinde toplanan fonlar para ve sermaye
piyasasi araciligiyla piyasaya siiriildiiglinde. Borclanma faiz oranlarinin diismesine
katkida bulunurken, kamu sektoriiniin bor¢glanma imkanlarini da artiracaktir. Dolayisiyla
biitce agiklarmin ve kamunun sosyal giivenlikten kaynaklanan yiikiiniin azalmasi
sayesinde finansal sistem daha saglikli isler hale gelecektir. Diger taraftan 6zel sektoriin
finansman kaynaklarina yonelik imkanlarinin artmasi ise, menkul kiymet ihraglarinin ve
yatirimlarim artmasia, risklerin ise piyasa yatirimcilar1 arasinda paylasilmasma katki

saglayacaktir (Isseveroglu ve Hatunoglu, 2012: 162).

4.5. Bireysel Emeklilik Sistemini Gelir Dagihm ve Kaynak Etkinligi Uzerine
Etkisi

Iktisat bilimi, en basit ve ayn1 zamanda en agiklayic1 tammlamayla kit kaynaklarla
smirsiz olan insan ihtiyaclarnin karsilanmasidir. Bu tanimdan hareketle insanlarin
ihtiya¢larmin kargilanmasi ve toplumun faydasinin maksimize edilebilmesi i¢in sahip
olunan kit kaynaklarin, dogru olarak belirlenen toplumun ihtiyaglari i¢in 6ncelik sirasma
gore harcanmasi gerekmektedir. Bu durumda sahip olunan kaynaklarm toplumun
faydasmi maksimize etmek amaciyla en ¢ok ihtiyag duyulan alanlara aktarilmasi
gerekmektedir.

Bu sekilde kaynaklarm dogru aktarilmasi kaynak ayriminda etkinligi arttiracaktir.
Diger bir ifade ile emeklilik fonlarindaki birikimlerin hem bireylerin kit kaynaklar1

acisindan hem de toplumun sahip oldugu kit kaynaklar acisindan en yiliksek faydayi
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saglayacag1 alanlara tahsis edildigi durumda kaynak ayriminda etkinligin saglanmasi
gerceklesecektir. Bireyler sahip oldugu kit kaynaklar1 olasi riskler ve gelir beklentileri
nedeniyle bireysel emeklilik fonlarina yatirmakla kendilerini giivenceye almakta ve
faydalarini en yiiksek seviyeye cekmektedirler. Boylelikle katilimeilar, bireysel emeklilik
fonlarinda biriken fonlar1 en yiiksek getiriyi saglayacak giivenli alanlara yatirmalari
sonucunda mikro bazda kaynak tahsisinde etkinligi gergeklestirmektedirler (Oztiirk,
2010: 52).

Emeklilik fonlarmin, bir iilkedeki sermaye piyasalarinda etkin kaynak tahsisine
katki saglamasi beklenmektedir. Tasarruf sahiplerinin tasarruflarin yiiksek getiri diistik
risk kombinasyonunu saglayacak sekilde transfer edebilme serbestisine sahip olmasi
sermaye piyasalarmda etkinligin ve verimliligin artmasini saglamaktadir (Akin, 2008:

52).

4.6. Bireysel Emeklilik Sisteminin Cari Aciga EtKkisi

Tirkiye’de cari agigin temel nedeni, tasarruf yetersizligidir. Bu nedenle cari
aciklarin azaltilmasi i¢in atilacak ilk adim tasarruf oranlarinin yiikseltilmesidir.
Tirkiye’de finansal serbestlesme siireciyle birlikte yurt i¢i tasarruf oranlar1 azalmas,
Tiirkiye yabanci tasarruflara bagimli hale gelmistir (Ozel ve Yal¢n, 2013: 2). Bu
baglamda yurt i¢i tasarruf oranlarmnin artirilmasinda ve tasarruf yatirim agiklarimin

disiiriilmesinde bireysel emeklilik sistemleri aktif rol oynayacaktir (Celik ve Erer, 2018:

294).

Tablo 7. Cari denge ile BES katilimcilarinin toplam fon tutarmin GSYH’ye orani (2003-
2018) (EGM, 2022).

Yillar 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
g;r;{genge/ 25 3.6 45 -6 5.8 5.4 1.9 6.2
o ; 035 051 064 091 103
Yillar 2011 20122013 2014 2015 2016 _ 2017 2018
g;r;{genge/ 9.7 6.2 7.9 5.8 45 3.8 5.5 3.5
TR 102 129 138 170 L83 204 217 2.06

Tablo 7, cari denge ile BES katilimcilarinin toplam fon tutarinim GSYH’ ya oranlar1
verilmektedir. Yapilan ¢alismalarda kisa donemde bireysel emeklilik fonlar1 ile cari agik
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunmadig1 gézlenmistir.

Ancak uzun donemde, bireysel emeklilik fonlari ile cari agik arasinda negatif bir

iliski bulunmaktadir. Bu bulgu, bireysel emeklilik yatirim fonlarinm kisa vadeli yatirim
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amaglartyla degerlendirilmesi ve sunulan devlet katkilar1 nedeniyle kamu tasarruflarinin
azalmasi ve kamu bor¢lanmasini artirmasi ile agiklanabilir.

Bu nedenle bireysel emeklilik sitemi tabana yayilmali ve gelir adaletsizlikleri
giderilerek bireylerin yatirim potansiyeli artirilmalidir. Ote yandan iilke icinde ekonomik
istikrar yeniden saglanmali ve yurtici ve yurtdisi fon sahipleri i¢in gerekli gliven ortami

olusturulmalidir (Celik ve Erer, 2018: 303).

4.7. Bireysel Emeklilik Sisteminin Biitce A¢ig1 ve Bor¢clanmaya Etkisi

Genel olarak biitce, belirli bir donem icerisinde (genellikle 1 yil) yapilacak isler icin
toplanmasi tahmin edilen gelirlerle, bu isler i¢in kullanilacak 6deneklerin gosterildigi bir
liste olarak tanimlanmaktadir. Diger bir ifade ile biitce, bir y1l i¢erisinde yapilacak kamu
hizmetlerinin maliyetleri (giderleri) ve bu maliyetlerin karsilandig1 kaynaklarin
(gelirlerin) yer aldig1 bir belge/kanundur. Biit¢enin gelir kaynaklar1 esas olarak vergiler
ve vergi benzeri diger kesin (geri ddemesi olmayan) gelirlerden olugsmaktadir. Ancak bu
tiir gelirler her zaman kamu hizmetlerinin maliyetlerini karsilamayabilir (Inan, 2019:
243). Giiniimiizde refah devleti anlayiginin sonucu olarak yaslilara ve gili¢siizlere yapilan
yardimlar, emeklilere saglanan ek sosyal giivenceler, yoksullara yapilan sosyal amagli
O0demeler ve issizlik tazminati gibi transfer harcamalarmmm artmasi nedeniyle diinya
genelinde kamu harcamalar1 artma egilimindedir. Gelismis iilkelerde destekli biitceden
sosyal hizmetler ve transfer harcamalar1 icin ayrilan o6denekler toplami, destekli
biit¢elerinin %60’ 11 gegmektedir. Gelismekte olan iilkelerde ise, sosyal amagh transfer
harcamalar1 destekli biitce harcamalar1 i¢inde %20’nin altinda bir pay almaktadir.
Dolayisiyla biitge agiklar1 ve bu acgiklar1 kapatabilmek i¢in bor¢lanma geregi ortaya
cikmaktadir. Bor¢lanma i¢ ve dis kaynaklari; kisiler, kurumlar ve devletlerden (Merkez
Bankasi) olugmaktadir. Bor¢lanma kaynaklarindan olan kurumlari bankalardan sonra en
onemlilerini, kamu ve 0zel sosyal giivenlik kurumlar1 ile bunlarda toplanan fonlar
olusturmaktadir (Inan, 2019: 244). Bu baglamda kamu agiklarmin ve yatirimlarin finanse
edilmesinde bireysel emeklilik fonlar1 yeni bir fon kaynagi olarak dnemli bir yere sahiptir.

Tablo 8, 2006 y1l1 itibariyle biitce dengesi, borglanma geregi ve net bor¢lanmalar
ile BES fon tutarlarinin GSYH’ye oranlarin1 vermektedir. Tablo 8 incelendiginde, fon
paylarinin siirekli artis gosterdigi ve 2012 yilindan itibaren olusan biit¢e acigini
karsilayacak diizeylere ¢iktig1 anlasilmaktadir. Ayni1 zamanda yillik net i¢c ve dis
bor¢lanmalar1 karsilayacak miktara ulasmistir (Inan, 2019: 245).
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Tablo 8. Biit¢e dengesi, bor¢clanma geregi, net bor¢lanma ve fon tutarlarinin GSYH’ye %
orani (2006-2018) (Hazine ve Maliye Bakanligi, 2022; EGM, 2022).

v Biitce . Borglﬁnma Net Bor¢lanma/ Net Bor¢lanma/ Top. Fon
illar Dengesi/ Geregi/ GSYH GSYH Tutar1
GSYH GSYH /GSYH

2006 -0.6 -1.8 -0.1 -1.7 0.35
2007 -1.6 0.1 -0.2 0.5 0.51
2008 -1.8 1.6 0.4 0.8 0.64
2009 -5.5 5.0 0.4 4.5 0.91
2010 -3.6 2.4 0.3 2.6 1.03
2011 -1.4 0.1 0.7 1.2 1.02
2012 -2.1 1 0.4 1.11 1.29
2013 -1.2 0.5 0.6 -0.27 1.38
2014 -1.3 0.5 0.5 0.08 1.70
2015 -1.3 0.5 -0.20 0.67 1.83
2016 -1.1 1.1 0.19 0.62 2.04
2017 -1.5 1.8 0.53 0.64 2.17
2018 -2.1 2.7 -0.16 2.36 2.06

4.8. Bireysel Emeklilik Sisteminin Sosyal Etkileri

Bireysel emeklilik sistemi, genglik donemindeki tasarruflarin, yashlik doneminde
harcanmasi esasina dayanmaktadir. Dolayisiyla bireysel emeklilik fon tutarlarma 6denen
katk1 paylarindaki artiglar hem mikro diizeyde hem de makro diizeyde ekonomik refahi
etkileyecektir. Tasarruflarin yatirim hacmini olumlu etkileyerek issizligi azaltmasi
bakimmdan dnemli sosyal sonuglar dogurmaktadir. Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte
olan iilkelerde bireysel emeklilik fonlari, biitge aciklarinin ve cari agiklarmn finanse
edilmesinde onemli bir fon kaynagidir. Bu baglamda bireysel emeklilik sistemindeki
fonlarm etkin bir sekilde degerlendirilmesi durumunda gelir esitsizligi azalacak ve
siibjektif refah artacaktir (Isseveroglu ve Hatunoglu, 2012). Ekonomik refah diizeyindeki
iyilesmeler, genel olarak hirsizlik, cinayet, siddet gibi ekonomik faktérlerden de

kaynaklanabilen sosyal problemlerin azalmasina dolayli olarak katki saglayacaktir

(Ac¢ikgoz, 2015).

4.9. Bireysel Emeklilik Sistemi ve Makroekonomik istikrar Iliskisi Uzerine
Literatiir Taramasi
Bireysel emeklilik sistemi ve BES’ in makroekonomik etkileri ile ilgili literatiirde

sinirlt sayida ¢alisma bulunmaktadir. Tablo 9 literatiir ile ilgili kisa bilgiler sunmaktadir.
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Tablo 9. Bireysel emeklilik sistemi ve makroekonomik istikrar arasindaki iligkiye yonelik

literatiir Ozeti

Ulke ve
Calisma  Calismanin Amaci  Yontem Yazar Bulgular
Donemi
Bireysel emeklilik Bireysel emeklilik
OECD sisteminin Emeklilik Yatirim fonlarinin hem makro
Ulkeleri, makroekonomik Fonlari lizerinden Paksu (2007) diizeyde hem mikro
2003-2007 etkileri; goz oniine  inceleme yapilmistir. diizeyde kaynak etkinligi
almmustir. artirmasi beklenmektedir.

27 tane Avrupa

AB’ye iiye olan
devletlerde BES

AB iilkeleri Birligi Uye Ulkesininsistemlerinin

BES’in uygulanma bigimi

(27 Ulke), Bireysel Emeklilik  ozellikleri ve isleyis  Poteraj (2008) iilkelere gore farklilik
1945-2008 Sistemlerinin bicimi ilgili literatiir gostermektedir.
Incelenmesi kullanilarak
incelenmistir.
Swot analizi A o
Tiirkiye yapilarak Tiirkiye’de Swot Analizi Isseveroglu ve zlirs];}(lleafec:)ril;:r?l; E;tllz:
2003-2012 BES sistemi analiz Hatunoglu (2012) o .
. saglamasi beklenmektedir.
edilmistir.
Tiirkiye’de bireysel
emeklilik sisteminin Grafikler ve tablolar
Tirkiye,  sosyal giivenlik kullanilarak sistemin Sisteme katilim
2003-2011 sistemi igindeki yeri gelisimi hakkinda R (20 artmaktadir.
ve dnemi bilgi verilmistir.
incelenmistir.
Arasgtirmanin amaci,
makroekonomik
degiskenlerin ve
d.evlet katklsm}q Bireysel emeklilik sistemi
o bireysel emeklilik . . S
Tiirkiye, sisterine katilim Nedensellik Testi Ozmen (2016) makroekonomik yonden
2010-2015 K > Mann-Whitney U testi z olumlu katkilar
atki pay tutar ve <
saglamaktadir.
katilimeimnin fon
tutar1 iizerindeki
etkilerini ortaya
koymaktir.
2008 Krizinin
yasandigi déonemde ve
sonrasinda Gini
2008 krizinin katsayisi df:g.erlerl.ne
bakarak krizin gelir . . .
.o yoksulluk ve - . . Kiiresel kriz gelir
Tiirkiye, o dagilimi iizerindeki L -
emeklilik kararlar1 . s Keskingoz (2016)  dagilimini olumsuz
2008-2016 .. . . . etkisi incelenmistir. S
iizerine etkisi analiz etkilemistir.

edilmistir

TUIK ‘te; Satin Alma
Giicii Paritesi, GSYH,
Enflasyon verileri
incelenerek yorum
yapilmistir.
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Tablo 9. (Devami)

Ulke ve Calismanin Amaci  Yontem Yazar Bulgular

Calisma

Donemi

Otomatik Katilim  BES istatistikleri . .

o1 . . . . - Bireyler otomatik katilim
Tirkiye,  Sisteminin tasarruf kullanilarak sistemin Eyidiker ve Can sistemini etkin bir sekilde
2003-2017 hacmi iizerindeki gelisimi hakkinda (2019) 3

L U kullanmamaktadir.
etkisi ele alinmistir  bilgi verilmistir.
ABD’ Turkl}./e. de.blrey.s§1 Bireysel emeklilikte
Ingiltere  emeklilik sistemi ile
. . .. toplanan tasarruflarin
Yeni ekonomik faktdrler atirimlar icin gerekli olan
Zelenda, arasinda ortaya ¢ikan ARDL Sinir Testi Akin vd. (2019) y an g

Italya, Sili iliskilerin
ve Tiirkiye, belirlenmesi
1990-2019 amaglanmaktadir.

kaynak birikimi olusacak
ve ekonomik biiylime
saglanacaktir.

Bireysel Emeklilik

Sirketlerinin
Ekonomik istikrarin Performans Analizi:
saglanmasi Harry Markowitz’in
baglaminda, sermaye Portfoy Secim

TUIK ile yapilan protokol
sayesinde ulasilan Gelir ve
Yasam Kosullar: Anketi
Kullanilarak ‘BES

Tiirkive piyasalarinin Teorisi. Bireysel TUTUM OLCEGI’
2003 }é()’] 9 etkinligi ve Emeklilik Fonlarinin Aygoren vd. (2019) gelistirilmistir. Etkin Sinir
) katilimeilarin Performans Analizi: Yontemi kullanilarak
menfaatleri icin BES Treynor Endeksi, bireysel emeklilik
fonlar1 dikkatle Sharpe Orani, Jensen sirketlerinin performanslari
aragtirilmistir. Alfa Olgiitii, Sortino tespit edilmeye
Orani, M2 Performans calisilmistir.
Olciitii.
Turklye. de.blrey.se.l i . Tiirkiye’de bireysel
o p emeklilik sisteminin, Ulkelerin bireysel [ ..
Tiirkiye, g A, . 1 <5 . : emeklilik sisteminin
Tirkiye i¢in 6nemi emeklilik sistemine  Inan (2019) - .
1980-2019 . . basarili olduguna dair
arastirilmaya bakis1 incelenmistir. )
incelemeler yapilmistir.
calisiimustir.
o BES katilime1 Meveut 1stat1s‘t1kler‘ Sunulan olanaklar zaman
Tirkiye, Sl kullanilarak sistemin Yal¢in ve Marsap . .
sayisindaki degisme s icinde katilimci sayisinin
2003-2018 . .. gelisimi (2019) -
incelenmistir. artmasini saglamistir.
ele alinmustir.
Bireysel emeklilik
sistemi,
E;igﬁcgffllgé?,l Sermaye Piyasasi Calismada, Emeklilik
g g Kurulu, EGM, Gozetim Merkezi’nden
katkilar, emeklilik . . - . .
. . Hazine Miistesarligi elde edilen veriler
o sirketleri tarafindan y .
Tiirkiye, atirima nasil ve Takas bank Tsik Erol (2019) 15181nda, bireysel
2003-2019 YaHTIMa ha: kurumlarindan ; emeklilik sisteminin
doniistiirilir ve bu . . . .. .
N alinan verilerden Onemi, sosyal giivenlik
durum iilke
. yola ¢ikilarak BES acisindan agiklanmaya
ckonomisine nasil incelenmistir alisilmistir
katki saglar gibi sur. Galistimisur.
sorular
arastirilmistir.
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Tablo 9. (Devami)

Ulke ve Caligmanin
Caligma A 3 Yontem Bulgular
Donemi mact
Bi 1 klili
ireysel emelklilik Arastirmada 6lgek

sistemi icin vergi
avantaji saglayan
Tiirkiye, devlet katkisinin
1883-2020 katilimcilar
tarafindan nasil
algilandig1 ortaya
konulmustur.

Arastirmada kullanilan veriler
anket yoluyla elde edilmeye

calistlmustir.

araciligiyla 6rneklem
grubunda yer alan

Karakog (2020) katilimcilardan elde

edilen veriler analiz
edilmis ve
yorumlanmusgtir.

OECD BES iliskin detayl
Ulkeleri  bir inceleme
200-2021 yapilmistir.

Mevcut literatiirden yola

cikilarak tilkelerde uygulanan Meral (2021)
sistemler karsilastirilmustir.

OECD Ortalamasina
gore Tiirkiye ekonomisi
icin Bireysel Emeklilik
Otomatik katilim
uygulamast bir firsat
olarak
degerlendirilebilir. Ulke
karsilastirmalar1 (ABD,
Birlesik Krallik, Yeni
Zelanda, italya, Sili ve
Tiirkiye) yapilmgtir.
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5. BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMi VE MAKROEKONOMIK
ISTIKRAR ARASINDAKI NEDENSELLIK iLISKiSININ ANALIZI

5.1. Arastirmanin Amaci

Giiniimiiz diinya ekonomisinde emeklilik sistemleri, uluslarin ekonomik istikrar1
saglamalarinda en 6nemli giivenceleri olmustur. Bireysel emeklilik sistemi, insanlarin
emeklilik srrasinda yillik bir plana gore diizenli bir gelir ayirarak, saglayabilecekleri
tasarruflarimi biriktirmeleri i¢in bir firsat sunmaktadir. Biriktirilen bu tasarruflar ile yeni
1s imkanlar1 saglanmakta ve uzun vadede ililke ekonomisine kaynak arz etmektedir. Bu
baglamda bireysel emeklilik sistemi bir {ilkenin ekonomisinin biliyiimesinde ¢cok dnemli
bir yere sahiptir. BES, bireylerin ¢alisirken yasadigi refahin emeklilik donemlerinde de
stirdiiriilmesini amaglamaktadir.

BES’ in ulusal tasarruf diizeyini artirarak ve finansal piyasalarda etkinligi artirarak
makro diizeyde 6nemli sonuglar dogurmasi beklenmektedir. Bu baglamda bu ¢alismanin

amac1 BES ile makroekonomik istikrar arasindaki nedensellik iliskilerini analiz etmektir.

5.2. Yontem ve Veri Seti

Analiz kismi iki asamadan olusmaktadir. Birinci asamada temel bilesenler analizi
kullanilarak Tiirkiye i¢in bir makroekonomik istikrar endeksi olusturulmustur. Biiyiime
oranlari, igsizlik oranlari, enflasyon oranlari, biit¢ce agiginin GSYH’ye orani ve cari
islemler agigmin GSYH’ye orani, kur ve faiz oynakliklar1 6nemli makroekonomik
istikrar1 belirleyen en Onemli gostergelerdir. Endeks hesaplamalarinda endeksi
hesaplamak i¢in kullanilan degiskenlere ait agirliklar temel bilesenler analizi kullanilarak
belirlenmistir.

Ikinci asamada makroekonomik istikrar ile bireysel emeklilik fon bilyiikliigii
arasindaki nedensellik iliskileri Toda Yamamoto ve Fourier Toda Yamamoto nedensellik

testleri kullanilarak analiz edilmistir.

5.2.1. Temel Bilesenler Analizi

Endekslerin agirliklandirilmasinda  karsilasilabilecek problemleri  gidermek
amaciyla ¢ok degiskenli istatistiki yontemlerinden biri olan Temel Bilesenler Analizi
(TBA)’dan yararlanilmaktadir. TBA ilk kez 1901 yilinda Karl Pearson tarafindan ilk kez
ortaya atilmis, 1933 yilinda Hotelling’in katkilartyla gelistirilmistir (Tathdil, 2012).



TBA’ da temel amag¢ ¢ok degiskenli bir modelin varyans kovaryans yapisini
inceleyerek, degisken boyutunu azaltmaktir (Ekinci Hamame1 ve Sahinoglu, 2020: 734).
TBA, ¢ok degisken kullanimimin zorunlu oldugu durumlarda, degiskenleri dislamadan
degiskenlerin nasil gruplandirabilecegi sorusuna cevap aramaktadir (Tabachnick ve
Fidell, 2013: 25). TBA analizlerinde doniistiirme yapilarak, toplam varyansin ilk eksen
boyunca sabit kalmasi saglanmaktadir (Unsal ve Duman, 2005: 10). Doniisiim sonrasinda
elde edilen degiskenler temel bilesen olarak adlandirilmaktadir (Vyas ve Kumaranayake,
2006). Bilesenler varyansa en ¢ok katki saglayan degiskenden, en az katkiy1r saglayan

degiskene dogru siralanmaktadir.

Tablo 10. Temel bilesenler analizinin degigskenleri ve hesaplanma yontemleri

Degiskenler Hesaplanma Yontemleri Kaynak

iktisadi Biiyiime gef: 1 GSYH deki yillik % Diinya Bankas1
egisim

Enflasyon GSYH deflatorii (yillik %) OECD

Issizlik Issiz/Isgiicii* 100 Diinya Bankas1

Biitce Dengesi Kamu Net Alacak/GSYH OECD

Odemeler dengesi bilangosunun
dis ticaret, hizmetler, yatirmm
Cari Islemler Dengesi gelirleri ve cari transferler Diinya Bankasi
dengelerinin toplamiyla cari
denge olusur.

Tablo 10, 2003-2021 aras1 yillik verilere dayanan degiskenlerin temel bilesenler
analizini temsil etmektedir. Temel bilesenler analizinde degiskenler arasindaki ¢ok giiclii
ya da ¢ok zayif korelasyon iliskilerinin bulunmasi analiz sonuglarmi onemli Glgiide
etkilemektedir. Bu nedenle degiskenlerin analize uygunlugunu test etmek i¢in Kaiser-
Meyer-Olkin (KMO) katsayis1 ve Bartlett (Kiiresellik) Testi kullanilmistir.
(Degiskenlerin uygun oldugunu sdyleyebilmek icin KMO degerinin 0.50 ve iistii degere
sahip olmas1 gerekmektedir (Kellek¢i ve Berkoz, 2006: 170).

5.2.2. Toda- Yamamoto Nedensellik Testi

Nedensellik kavrami Granger (1969) tarafindan ortaya atilmistir. X, ve Y; gibi iki
zaman serisi degigkeni ele alinmaktadir. Gegmis donem X degerleri Y degerinin bugiinkii
degerini belirlemede faydali bilgi sagliyorsa, X Y’ nin Granger nedenidir denmektedir.
Granger nedensellik testinde serilerin duragan olmalar1 gerekmekte, duragan olmayan
serileri duragan hale getirmek icin fark alma islemi yapilmakta ve farki alinmis serilerle
nedensellik testleri yapilmaktadir. Fark alma islemi bilgi kaybina neden olmaktadir. Bu
baglamda Toda Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen Toda-Yamamoto Nedensellik

testinde nedensellik denklemine maksimum es biitiinlesme derecesi kadar gecikme degeri
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ilave edilmekte ve fark alma islemine gerek kalmamaktadir. Toda-Yamamoto nedensellik

testi denklemi Esitlik 1°deki gibi formiile edilmektedir;
Ve = g+ Nioy ™ By Yooy + iy ™ By X + U (Esitlik 1)
@ + Ttimexr 5y, | + YitIme s, X, |+ v, (Esitlik 2)

Esitlik 1°de X degiskeninden Y degiskenine dogru nedensellik smanirken, Esitlik
2’de 'Y degiskeninden X degiskenine dogru nedensellik smanmaktadir. Birinci
denklemde temel hipotez X degiskeninden Y degiskenine dogru nedensellik bulunmadigi
seklindedir ve test Wald istatistigine dayanmaktadir.

5.2.3. Fourier Toda Yamamoto Nedensellik Testi

Toda Yamamoto nedensellik testi yapisal kirilmalar1 dikkate almamaktadir. Bu
baglamda Nazlioglu vd. (2016) tarafindan Fourier Toda Yamamoto nedensellik testi
gelistirilmistir. Fourier Toda Yamamoto nedensellik testinde yapisal kirilmalar Toda
Yamamoto nedensellik denkleminde trigonometrik terimler eklenerek modele dahil
edilmektedir.

Bu cercevede test denklemi Esitlik 3°deki gibi formiile edilmektedir;

Yi=ap+ Y15m( Tk ) + Y2c0S8 (ant) + B ZHdmax Yeoi + B ZHdmax Xei +

U (Esitlik 3)

X = ay + §;sin (znTkt) + 6,cos (znkt) + 0, ZHdm“’“ Yi_; + 0, Z”dmax X s

v, (Esitlik 4)

Esitlik 3 ve Esitlik 4’te yer alan trigonometrik terimler sayesinde yapisal kirilmalar
dikkate alinmaktadir. Modelde yer alan k degeri optimal frekans degerini ve aymi
zamanda yapisal kirilma sayisini ifade etmektedir. Temel hipotez bir degiskenden diger
degiskene dogru nedensellik olmadigini ifade eder ve Wald test istatistigine ait bootstrap
p value degerine bakilarak degiskenler arasinda nedensellik iligkisi bulunup
bulunmadigina karar verilir. Bootstrap p value degerinin 0.10’dan biiyiilk olmasi

durumunda temel hipotez reddedilememektedir.
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5.3. Ekonometrik Model Tahmini
Makroekonomik istikrar endeksi hesaplamasinda kullanilan degiskenler Tablo

11°de yer almaktadir.

Tablo 11. Makroekonomik istikrar endeksi hesaplamasinda kullanilan degiskenler

Degiskenler Veri Tabani
Biiylime Oranlar1 World Bank
Issizlik Oranlar1 World Bank
Enflasyon Oranlar1 (TUFE’ye Dayal1) OECD
Biitce Agiklarinin GSYH’ye Orani OECD
Cari Islemler A¢igmm GSYH’ye Orani World Bank

Makroekonomik istikrar endeksi hesaplamasinda biiylime oranlari, igsizlik oranlari,
enflasyon oranlari, biit¢ce agiklarmin GSYH’ye orani ve cari islemler agigimin GSYH’ye
orani kullanilmigtir. Mevduat faiz oranlar1 ve doviz kurlar1 modele dahil edildiginde
orneklemin analiz i¢cin uygunlugunu oOlcen KMO test istatistigi 0.50°nin altina
diismektedir.

Orneklemin faktor analizi igim uygun oldugunu sdyleyebilmek i¢in KMO degerinin
0.50’nin tizerinde olmas1 gerekmektedir. Bu nedenle faiz oranlar1 ve doviz kurlar1 endeks
hesaplamalarina dahil edilmemistir.

Temel Bilesenler Analizine dayali endeks hesaplamalarinda degiskenleri tek bir
Olcek degeri cinsinden tanimlamak i¢cin 6ncelikle standartlagtirma islemi yapilmaktadir.
Calismada Min-Max yontemine dayali standartlastirma islemi yapilmistir. Min-Max
standardizasyonu Esitlik 5’deki gibi formiile edilmektedir;

Xi—Xmin

(Esitlik 5)

Xmax—Xmin

Formiilde;

X_i: Her bir degiskene ait gézlem degerini,

X_min: Ele alinan dénem i¢in her bir degiskene ait minimum gézlem degerini,

X_max: Ele alinan dénem i¢in her bir degiskene ait maksimum goézlem degerini
ifade etmektedir.

Min-max yontemine dayali standartlastirma isleminde her bir gozlem degeri, ele
alman donem i¢in her bir degiskene ait minimum gozlem degerinden ¢ikarilmakta ve
aradaki fark, ele alinan donem icin her bir degiskene ait maksimum gdzlem degeri ile
minimum gozlem degeri arasindaki farka bdoliinmektedir. Bu baglamda oncelikle
degiskenlere ait tanimlayici istatistikler incelenmistir. Tablo 12 makroekonomik istikrar
gostergelerine ait tanimlayici istatistikleri vermektedir.
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Tablo 12. Makroekonomik istikrar gostergelerine ait tanimlayici istatistikler

Ortalama Std. Sapma Gozlem Sayisi
Biiyiime 6.08 13.653 19
Issizlik 10.5811 1.63660 19
Enflasyon 10.7200 4.37933 19
Biitce Ac1gi/GSYH -2.51 1.94 19
Cari Islemler A¢131/GSYH -4.3253 2.04505 19

Tablo 12 incelendiginde ele alinan donemde ortalama biiylime oraninin 6.08 oldugu
goriilmektedir. Ortalama issizlik oran1 10.58dir. Biit¢e agiginin GSHY” ye orant %2’nin
tizerinde iken, cari islemler a¢igmmin GSHY’ ye oran1 %4 ’iin tizerindedir.

Temel bilesenler analizinde degiskenler arasindaki ¢ok giiclii ya da ¢ok zayif
korelasyon iligkilerinin bulunmas1 analiz sonuglarin1 dnemli 6l¢iide etkilemektedir. Bu
nedenle temel bilesen analizlerinde 6rneklemin temel bilesenler analizi uygun olmadigi
KMO testi ile test edilmelidir.

KMO degerinin 0.50’den biiylik olmasi, 6rneklemin temel bilesenler analizi i¢in
uygun oldugunu gostermektedir. Ayrica veri matrisinin birim matris olup olmadigini ve
degiskenler arasindaki korelasyonun yeterli olup olmadigmni test etmek icin Bartlett’s

Testi yapilmastir.

Tablo 13. KMO ve Bartlett testi sonuglari

Kaiser-Meyer-Olkin Test Istatistik Degeri. 0.593
Approx. Chi-Square 23.436

Bartlett's Testi df 10
Sig. 0.009

Tablo 13 incelendiginde KMO degerinin 0.50’den biiylik oldugu goriilmektedir.
Bununla birlikte Bartlett’s Test istatistik degerine ait olasilik degeri %5 ten kiigiiktiir. Bu
baglamda 6rneklemin ve degiskenler arasindaki korelasyonun temel bilesenler analizi
icin uygun oldugu goriilmektedir.

Temel Bilesenler analizinde alt boyut sayis1 modelde kullanilan degiskenlere ait 6z
degerler ve 6z degerlerin varyanslarma bagli olarak belirlenmektedir. Birden biiyilik 6z
degere sahip olan bilesen sayist endeks hesaplamasinda kullanilacak alt boyut sayisi
vermektedir. Varyans analizi tablosu incelendiginde iki bilesenin 6z degerinin birden
biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu baglamda endeks hesaplamasinda kullanilacak alt boyut
sayis1 2’ye esittir. Birinci faktdr toplam varyansin %45.63’linli agiklarken, ikinci faktor
toplam varyansin %28.90’m1 agiklamaktadir. Iki faktdr toplam varyansm %74.52sini

aciklamaktadir.
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Tablo 14. Temel bilesenlerin varyans analizi

;clr: seelnler Toplam Baslangig Ozdegerlerinin Varyanst Kiimiilatif Varyans
1 2.281 45.629 45.629

2 1.445 28.900 74.529

3 0.594 11.890 86.419

4 0.392 7.847 94.266

5 0.287 5.734 100.000

Temel bilesenler analizinin son asamasinda her bir faktore ait degiskenlerin
agirhiklar1 ve degiskenlerin isaretlerini belirlemek i¢in yiik matrisi olusturulmaktadir. Yiik
matrisi her bir degiskene ait agirliklar1 ve bu agirliklarin bilesenleri pozitif mi yoksa
negatif mi etkiledigi hakkinda bilgi vermektedir.

Tablo 15 yiik matrisini géstermektedir. Tablo 17’ye gore biiyiime orani ile biitge
aciklar1 birinci faktor degerini negatif etkilerken diger degiskenler pozitif etkilemektedir.
Bununla birlikte; ekonomik biiylime ve enflasyon oranlar1 ikinci faktdr degerini negatif

etkilerken, diger degiskenler pozitif etkilemektedir.

Tablo 15. Faktor agirliklari

Standartlastirilmis Degerler Birinci Faktor Ikinci Faktor
71 (standartlastirilmis Ekonomik Biiyiime) -0.082 0.933

72 (standartlagtirilmig igsizlik) 0.816 -0.320
Z3(standartlastirilmis enflasyon) 729 0.357
ZA(standartlastirilmig biitce ac1g1) -0.729 -0.467

75 (standartlastirilmis cari agik) 0.740 -0.356

Her bir faktor degeri hesaplanan agirliklarin standartlastirilmis gozlem degerleri ile
carpilarak toplanmasiyla elde edilmektedir. Bu baglamda birinci ve ikinci faktor degerleri

Esitlik 6 ve Esitlik 7°deki gibi hesaplanmustir.

PCA1=-0.082%z14+0.816*22+0.729*23-0.729*2440.74*z25 (Esitlik 6)

PCA2=0.933*z1-0.320*%22+0.357%23-0.467%z4-0.356*z5 (Esitlik 7)

Son olarak Esitlik 8 de gosterildigi gibi faktor agirliklar: her bir faktor degeri ile

carpilip toplanarak makroekonomik istikrar endeksi olusturulmustur.

MIE = 9,PAC, + 9,PAC, (Esitlik 8)

Yukaridaki denklemde;

MIE: Hesaplanan makroekonomik istikrar endeksini temsil etmektedir.
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¥Y4: Birinci faktore ait varyans degerinin toplam varyansa oranidir.
9, : Ikinci faktdre ait varyans degerinin toplam varyansa oramidir. Bu baglamda

faktor agirliklar sirasiyla;

45.62 28.92 .
Y, = Tags 0.62 Ve, = cass 0.38 (Esitlik 9)
Esitlik 9’ de oldugu gibi; 9; = 0.62, ¥, = 0.38 degerlerine esittir. Bu baglamda

endeks degeri asagidaki gibi hesaplanmustir.

MIE=0.62*PCA1+0.38*PCA2 (Esitlik 10)

Ikinci asamada yazar tarafindan hesaplanan makroekonomik istikrar endeksi
degerleri kullanilarak, makroekonomik istikrar ile BES fon miktarlar1 arasindaki
nedensellik iligkileri Fourier Toda-Yamamoto Nedensellik Testi ve Toda Yamamoto
Nedensellik Testi ile analiz edilmistir. Toda Yamamoto ve Fourier Toda Yamamoto
Nedensellik testlerinde 6ncelikle degiskenlerin duraganlik mertebesi belirlenmelidir.

Degiskenlerin duraganlik mertebesini belirlemek i¢in Enders ve Lee (2012)
tarafindan gelistirilen Fourier ADF Birim Kok Testi kullanilmigtir. Fourier ADF birim
kok testi, ADF birim kok denklemine trigonometrik terimler eklenerek gelistirilmistir.
Modele dahil edilen trigonometrik terimlerle yapisal kirilmalar dikkate alinmaktadir.
Birim kok smmamalarinda FADF test istatistiginin kullanilabilmesi i¢in modele dahil
edilen trigonometrik terimlerin istatistiksel olarak anlamli olmasi gerekmektedir.
Trigonometrik terimlerin anlamliligt F istatistigi  kullanilarak  smanmaktadir.
Trigonometrik terimlerin anlamsiz olmasi durumunda FADF test istatistigi yerine ADF

test istatistigi kullanilmalidir.

Tablo 16. Fourier ADF ve ADF birim kok testi

. Fourier ADF ADF
Deglsken F Kisit test
Ismi Frekans Min. KKT st FADF ADF Prob
MIE 1.00 0.693 7.284%:%% -3.025 - -
BES 1.00 0.922 0.593 0.903 -4.326  0.0039
AMIE 1.00 0.243 8.541%* -3.54%w%

*#% T=100 ve k=1 i¢in FADF kritik degerleri %1, %5 ve %10 i¢in sirasiyla -4.42, -3.81 ve -3.49°dur. F
kritik degerleri %1, %5 ve %10 icin sirasiyla 10.35, 7.58 ve 6.35’tir. ** ve *** sirasiyla % 5 ve %10 anlam
diizeyini temsil etmektedir.

Tablo 16, Fourier ADF ve ADF Birim Kok Testi sonuglarmni vermektedir. Tablo 16

incelendiginde MIE i¢in hesaplanan F istatistiginin istatistiksel olarak anlamli oldugu,
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BES i¢in hesaplanan F istatistiginin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 gériilmektedir.
Bu baglamda MIE i¢i FADF istatistigi, BES icin ADF istatistigi gecerlidir. Tahmin
sonuglar1 incelendiginde MIE icin hesaplanan FADF test istatistiginin mutlak deger
olarak kritik degerlerden kiiciik oldugu goriilmektedir. MIE diizey degerlerinde duragan
degildir. Seriyi duragan hale getirmek i¢in serinin birinci farki almmistir. MIE birinci
farkinda duragandir. Calismada logaritmik BES degerleri kullanilmistir. BES diizey

degerinde duragandir.
5.4. Analiz Sonuclan
Tablo 17, Toda Yamamoto ve Fourier Toda Yamamoto nedensellik testi sonuglarini

vermektedir.

Tablo 17. Granger Toda Yamamoto Causality Test

Fourier Toda Yamomoto Nedensellik Testi preda Y agieio

Nedensellik Testi
HO Optimal Wald Boostsrap p Wald Prob
frekans value
BES®MIE  1.00 1.930 0.195 0.150 0.698
MIE#»BES  1.00 0.082 0.781 0.147 0.701

Tablo incelendiginde hem Toda Yamamoto Wald istatistigine ait olasilik degerinin
hem de Fourier Toda Yamamoto Wald istatistigine ait olasilik degerinin 0.10’dan biiyiik

oldugu goriilmektedir. BES ile MEI arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi yoktur.
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6. SONUC VE DEGERLENDIRME

Bilimsel ve teknolojik gelismeler nedeniyle saglik hizmeti kalitesinde meydana
gelen degismeler diinya genelinde demografik yapinin degismesine ve yaslt niifus
yogunlugunun artmasina neden olmustur. Yash bakim maliyetlerinde meydana gelen
artiglar, iklim degisikliklerine bagl olarak hastalik tiirlerinin artmasi, sosyal giivenlik
sistemi agiklarinda meydana gelen artislar pek cok iilkeyi sosyal giivenlik sistemlerinde
reformlar yapmaya zorlamistir. Bu baglamda gelistirilen bireysel emeklilik sistemleri
artan sosyal glivenlik aciklarmna bir ¢6ziim bulmak iizere gelistirilmistir.

Bireysel emeklilik sistemleri temelde bireylerin emeklilik donemlerinde bireylere
ek gelir saglayarak bireysel refah diizeyini artirmayi hedeflemektedir. Bu baglamda
bireysel emeklilik fonlar1 bir tasarruf araci olarak kullanilmakta ve ulusal tasarruf
diizeyinin artmasini saglamaktadir. Ulusal tasarruf diizeyindeki artislarin, uzun vadede
yatirimlart ve istthdam olanaklarmi artirarak iilke ekonomisini olumlu etkilemesi
beklenmektedir. Bireysel emeklilik sistemlerinde biriken fon tutarlarinin artmasi,
tasarruf-yatirim aciklarinin azalmasini saglarken, devlete fon olanaklar1 saglayarak biitce
aciklar1 ve cari agiklari azalmasina da katki saglayabilir. Bu baglamda bireysel emeklilik
sistemlerinin makroekonomik iizerinde olumlu sonuglar dogurmasi beklenmektedir.

Ozellikle 1990’11 yillarmn sonlarinda sosyal giivenlik kurumu agiklarmda meydana
gelen artiglar, Tiirkiye’de de sosyal reformlar yapilmasini zorunlu kilmis, 1999 yilinda
Bireysel Tasarruf ve Yatrmm Sistemi Kanunu ¢ikarilmistir. Ancak; 2000 ve 2001
yillarinda yasanan ekonomik krizler ve sonrasinda yasanan se¢im siireci nedeniyle kanun
gecikmeli olarak 28 Mart 2001 tarihinde kabul edilmis ve 7 Ekim 2001 yilinda yiiriirliige
girmistir.

2003 y1l1 sonunda 15245 olan BES katilimci1 sayis1, Aralik 2021 itibariyle 7 milyonu
asmistir. Katilimei1 sayisindaki bu artis biiyilik 6lciide 2013 yilinda yapilan devlet katkis1
diizenlemesi ve 2017 yilinda getirilen zorunlu otomatik katilim uygulamasindan
kaynaklanmaktadir.

Tiirkiye’de faaliyet gosteren 16 adet bireysel emeklilik sirketi bulunmaktadir. En
fazla katilimci sayis1 ve fon tutarma sahip olan sirket Tiirkiye Hayat Emeklilik A.S.dir.
Bireysel sozlesmelere dayali fonlar sistemin yaklagik olarak % 80’ini olusturmaktadir.

Bankalar bireysel emeklilik fon yatirim siirecinde aracilik gorevini tistlenmistir.



Calismada bireysel emeklilik fon biiyiikliikleri ile makroekonomik istikrar
arasindaki nedensellik iliskileri incelenmistir. Caligmadan elde edilen bulgular, ge¢mis
donem fon biiyiikliiklerinin, Tirkiye’de makroekonomik istikrar 6ngoriilerinde
kullanilamayacagimi ifade etmektedir. Bireysel emeklilik sistemine katilim siireci
Tiirkiye’de 6zellikle 2013 yilinda hiz kazanmaya baslamis, 2017 yilinda uygulanmaya
baslanan zorunlu otomatik katilim uygulamasiyla fon biiytikliigli ve katilimei sayisinda
Oonemi artiglar goriilmiistiir. Bu baglamda BES heniiz tam olarak benimsenmedigi
sOylenebilir. Yiiksek enflasyon nedeniyle hane halklarinin reel satin alma giiciiniin diisiik
olmas1 ve Ozellikle son donemlerde uygulanan faiz indirim kararlari, Rusya-Ukrayna
Savasi nedeniyle kiiresel piyasalarda artan belirsizlikler ve kiiresel tedarik zincirindeki
bozulmalar nedeniyle artan enflasyon ve yiiksek kur oynakligi cari acigin artmasina
neden olmakta ve makroekonomik istikrarsizliklar1 tetiklemektedir. Bu baglamda
belirsizliklerden kaynaklanan risklerin yeni finansal araglar kanaliyla dagitilmasi
gereklidir. Bununla birlikte BES ’te biriken fon miktarinin satin alma giiciinii korumasi
onemlidir. Enflasyon artisindan kaynaklanan asmmalar1 6nleyecek mekanizmalar

gelistirilmelidir.
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