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OZET

Giinlimiiz diinyasinda birgok gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde, kalkinma
stirecinde kullanilan sermaye birikimlerinin Onemli bir kaynafi sosyal giivenlik
kurumlarinin olusturdugu fonlardir. Bu fonlar icerisinde de bireysel emeklilik
sistemine ait olan fonlar biiyilk 6neme sahiptir. Toplanan fonlar ekonomi icerisinde
degerlendirilerek; alt yap1 yatirimlarma kaynak olusturulur, yatirimlarin finansmaninda
uzun vadeli kaynak saglanir ve s6z konusu yatirimlar ile yeni is ve istihdam olanaklari
ortaya ¢ikarilmaktadir. Ulkedeki finans ve mali sektére uzun vadeli fon aktararak
sermaye piyasalarinin daha saglikli islemesine, fiyat istikrarina ve pozitif biiyiimeye
olumlu katki saglamak gibi ekonomik sonuglari, sistemin dnemini géstermektedir. Bu
dogrultuda arastirmada bireysel emeklilik sistemi ile makro ekonomik degiskenlerden
segilen ekonomik bilyiime, cari aglk ve sermaye piyasasi arasindaki iliskinin
incelenmesi amaglanmaktadir. 2009:] - 2018:4 dénemine iligkin tger aylhik verilerin
kullanildig: ¢alismada, Autoregressive Distributed Lag (ARDL) sinir testi yaklasimi ile
uzun dénemli ve kisa dénemli iliski incelenirken, Toda-Yamamoto nedensellik testi ile
kisa donemli iliskinin yonii analiz edilmektedir. Bulunan sonuclar incelendiginde,
bireysel emeklilik sistemi ile ekonomik biiyiime ve sermaye piyasast arasinda uzun
donemli iliski s6z konusu iken cari agikla arasinda iliski bulunamamistir. Ayrica kisa
donemli sonuglarda ise her ¢ bagimli degiskenin de bireysel emeklilik sistemi ile

iliskisinin s6z konusu olmadig tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Bireysel Emeklilik Sistemi, Ekonomik Biiyiime, Sermaye
Piyasasy, Cari Ag¢ik, ARDL s Testi, Toda- Yamamoto Nedensellik Testi



(OZKAN KARABACAK, Hatice, Private Pension System Analysis Of Effect Of
Selected Macroeconomic Variables: The Case Of Turkey, Master Thesis, Burdur,
2019)

ABSTRACT

In today's world, a significant source of capital accumulation used in the
development process in many developed and developing economies is the funds formed
by social security institutions. Within these funds, funds belonging to individual
pension system are of great importance. The funds collected are evaluated within the
economy; A resource is generated for infrastructure investments, long-term funding is
provided for the financing of investments and allows them to generate new jobs and
employment opportunities. Economic results such as the positive contribution of capital
markets to better functioning of the capital markets, price stability and positive growth
by transferring long-term funds to the finance and financial sector in the country
indicate the importance of the system. In this context, it is aimed to investigate the
relationship between private pension system and economic growth, current account
deficit and capital market. 2009: 1 - 2018:4 In the study that used quarterly data, the
long term relationship with Autoregressive Distributed Lag (ARDL) boundary test
approach was analyzed and the short term relationship with Toda - Yamamoto causality
test was analyzed. When the results are analyzed, there is no relationship between the
private pension system and economic growth and long-term relationship between the
capital market and the current account deficit. In addition, short-term results revealed

that there was no relationship with all three dependent variables.

Anahtar Kelimeler: /ndividual Pension System, Economic Growth, Capital Market,

Current Account Deficit, ARDL Border Test, Toda- Yamamoto Causality Test
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GIRIS
Makro ekonomik diizeyde olusturulan politikalarin temel amaci, istikrarli ve
yeterli diizeyde bilyiimeyi saglayarak, bireylerin ve daha Stesinde toplumun refah
diizeyini artirmaktir. Bu sonuca ulasabilmenin temel araglarindan birisi olan mali
yapinin sz konusu hedefe ulagmada katkisinin maksimum seviyeye c¢ikarilmasidir.
Katilimeilar, menkul kiymet araglari, hukuksal yapt gibi temel 6zelliklerden olusan mali
yapimin temel amaci, ekonomik kalkinmanin saglanmasi icin gerekli olan fon

kaynaklarinin = olusturulmasi, kullanilmasi ve faydali bir sekilde dagitilmasini

saglamaktir.

Tirkiye’de Emeklilik sisteminin tamamlayicisi olarak ve istek lizerine emeklilik
doneminde ek gelir elde etmeyi isteyenler tarafindan daha ¢ok ragbet edilen bireysel
emeklilik sistemi, aktif ¢alisma déneminde kisilerin tasarruflarinin  birikmesini
saglayarak, emeklilik doneminde refah seviyesini yiikseltici gelir elde etmelerini
saglamaktadir. Bireysel emeklilik sisteminin, bireylerin aktif ¢alisma zamanlarindaki
yasam kogullarini g¢alisma donemi bittikten sonra emeklilik dénemlerinde de devam
ettirmelerini saglamasiyla sosyal islevinin yani sira makro diizeyde etkinlik gdsteren
ekonomik islevleri de bulunmaktadir, Sistemin ekonomik islevlerinin basinda ulusal
tasarruf oranlarini artirmasi, vade sinirlamasi olmadan uzun vadel kullanilabilen,
yatirimlar i¢in finansman kaynagi olusturmasi, sermaye piyasalarinin gelismesine

katkida bulunmasi ve istihdam imkani saglamasi gelmektedir.

Bireysel emeklilik sistemi, yasaminin ilerleyen dénemlerinde emeklilere finansal
glivencenin saglanmasi, yasam boyu refahlarini en yiiksek seviyeye yiikseltebilmeleri ve
standart yasamlarini siirdiirmeleri agisindan onemliyken; iilke igerisinde yurt igi
tasarruflarin  yeni yatirnmlara yonlendirilmesi, ekonominin biiylime potansiyelini
artirarak amaglanan siireclerde iilkede yasayan vatandaslarin istedikleri refah seviyesine
ulagmalarina katki saglamaktadir. Bu faydalarinin disinda yabanci iilkelere olan

finansman bagimhiliginin azaltilmasina da biiyiik katki saglamaktadir.

Bireysel emeklilik sisteminin yukarida ifade edildigi gibi finansal gelismislik ve
ekonomik bilylime siirecine sagladig katkidan dolayi, son yillarda bireysel emeklilik
sistemi ile ekonomik biiylime, finansal gelisim ve finansal derinlesme arasindaki iliski,

aragtirmacilarin ilgisini geken bir konu haline gelmistir. Bu amaglar dogrultusunda



aragtirmada Bes’in ekonomik bilylime, sermaye piyasasi ve cari agtk ile iligkisi

incelenmektedir.,

Aragtirmanin ilk bdlimiinde Tiirkiye’de bireysel emeklilik sisteminin gelisimi,
amaglari, sistemin ozellikleri ve faydalarindan bahsedilmektedir. Ayrica bireysel
emeklilik sisteminin taraflart ve unsurlart konularina da deginilmektedir. Ikinci
boliimde ise bireysel emeklilik sisteminin ekonomik biiylime, sermaye piyasasi ve cari

agik ile iligkisi teorik olarak agiklanmaya galigilmaktadir.

Aragtirmanin  Gglincli  boliimiinde analiz kismi yer almaktadir. Analizde
kullanilan modellerin kavramsal ¢ercevesi yapildiktan sonra analiz sonuglarina yer
verilmektedir. Ayrica bu boliimde daha 6nce yapilan yerli ve yabanci literatiir yer

almaktadir.,

Son kisimda ise sonug béliimii yer almaktadir.



BIRINCI BOLUM
BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMi

1.1. BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMi VE KAVRAMSAL CERCEVE

Bu béliimde bireysel emeklilik sistemi ile ilgili olarak kavramsal gerceve cizilerek

bireysel emeklilik sisteminin yapisi ve isleyisi hakkinda ayrintil bilgi verilecektir.
1.1.1. Bireysel Emeklilik Sistemi

Bireysel emeklilik sistemi (BES) literatiirde Bismarkyan Sistemi olarak
adlandiriimaktadir. Bunun temel nedeni, toplumsal hayatin zengin olan kismindan
alinan kaynaklarin fakir olan kismina aktarilma sistemine baglanarak ilk defa 1881
yilinda Prusya $ansolyesi Otto Von Bismark tarafindan ileri siiriilmesidir. Bireysel
emeklilik sistemi 20. Yiizyilda yogun olarak kullaniliyor olsa da zamanla bireylerin
kisisel dzelliklerinde meydana gelen degisimlere bagl olarak bir takim zorluklar ortaya
¢tkmistir. Bu zorluklari ortadan kaldirabilmek adina emeklilikte yas sinirinin ve
primlerin yiikseltilmesi, bununla birlikte emeklilik maaglarinin  azaltilmasi  gibi
diizenlemeler sonucunda ortaya ¢ikan refah azaltic1 etkiler tepkilere yol agmistir. Bu
nedenlerle bireysel emeklilik sistemi bir ¢oziim yolu olarak 6nerilmistir (Demireli,
2010: 74).

Bireysel emeklilik sistemi, kisilerin aktif olarak ¢aligtiklar: stire zarfinda tasarruf
ettikleri kiymetlerin emekli olduklarinda kendilerine ek bir getiri olusturup, hayat
standartlarini yiikselterek, refah diizeylerini artirmayi amag edinmigtir. Ulke ekonomisi
agisindan vatandaglarin ellerinde bulunan tasarruflari uzun vadeli fonlara yatirarak
ekonominin canlanmasina ve enflasyonun diisiik seviyelere indirilerek devlet {izerinde
bulunan sosyal giivenlik yiikiinti hafifletmeyi hedefleyen goniilliiliik esasi ile ¢alisan
ozel emeklilik sistemidir (Ozbek, 2006: 77).

Bireysel Emeklilik Sistemi, bireylerin gelir elde ettikleri doénemdeki refah
diizeyini korumak ve yiikseltmek amaciyla olusturulan bir sistemdir. Bireyler bu
sistemle, yaptiklari tasarruflari ve bu tasarruflardan olusan birikimlerle birlikte
emeklilik doneminde gelir elde ederler. Bireysel Emeklilik Sistemi ile bireyler,
mevcuttaki kamu sosyal giivenlik sistemiyle birlikte emeklilik déneminde bu sistemi
tamamlayict bir gelir elde etme imkanina sahip olurlar. Bireylerin sahip oldugu

birikimler, emeklilik sistemi igerisinde yer alan fonlarda ve bu fonlarda uzman portfoy



yonetimi yapan Kisi veya kurumlar tarafindan yonetilir. Bireyler, kazanglarina gore
yapabildikleri bu birikimi elde etmek igin tasarrufa yonlendirilmis olurlar. Bu
tasarruflarla olusan uzun vadeli emeklilik fonlartyla ekonomiye 6nemli bir kaynak
saglanmaktadir (Atabey, 2018: 4).

Hane halklari elde ettikleri gelirlerin bir kismini tasarruf etme gayeleri; meveut
refah seviyelerini yitirme korkusuyla gelecekteki yasamlari igin teminat olusturmaktir.
BES, bir ¢esit tasarruf aracidir. Kisilerin aktif olarak ¢alistig1 dénemdeki gelirlerinin bir
kismini tasarrufa aktararak, emekli olduklari dénemde stz konusu tasarruflart ve bu
tasarruflar sayesinde kazandiklari devlet katkisi, fon getirileri vb. birikimleri
kullanabilme imkani vermektedir. Bu sebeple BES, devlet tarafindan halihazirda
uygulanan sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicisi olarak Kisilerin refah diizeyini
korumak i¢in ek bir gelir kaynagi olusturan tasarruf sistemidir (Elbil, 2015: 40).

Insanlara devletin saglamakla zorunlu oldugu sosyal giivenligin yetersizligi,
emeklilik ddnemlerinde yasanan gelir diisiisleri gibi nedenlerle meveut gelire ilave ek
emeklilik geliri elde etme gerekliligi ortaya gikarmistir. Sosyal giivenlik sisteminde
yaganan bu sorunlar nedeniyle BES, problemlerin giderilmesi adina 20. yiizyilin son
donemlerinde bulunan ¢6ziim yontemlerinden bir tanesidir (Yalgin, 2016: 23 ).

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde teknolojik ilerlemelerin sonucu olarak
meydana gelen Kkiiltiirel ve sosyal degismeler, calisma hayatina katilan is giicii
oranindaki artig vb. durumlar sosyal giivenlik sistemleri {izerindeki yiiklerin artmasina
ve bunun sonucu olarak da bazi problemlerin yasanmasina sebep olmaktadir. Buna ek
olarak kayit digi istihdamin genel olarak yiiksekligi ve piyasa ekonomisindeki
degisimlere dayali olarak sosyal giivenlik kuruluslarinin finansman bakimindan
ekonomi iizerinde agir bir yiik olusturmasi gibi ekonomik degisimler, emekliligin
finanse edilmesi konusunun yeniden yapilandiriimasim kaginilmaz bir zorunluluga
doniistiirmektedir (Altintag 2009: 152). Ayrica diinya niifusunun giderek yaslanmasi ve
bu durumun iilkelerin ekonomik kalkinma ve sosyal giivenlik programlarindaki
siirdiiriilebilir mali dengenin saglanmasini tehdit etmesi de ulusal emeklilik sitemlerinin
yenilenmesi gerekliligini artirmistir (Gutierrez 2001: 1-2).

Emeklilik sistemlerinin yapis, tilkelerin politik diigiince diinyalari, sahip olduklari
kiiltiirel 6zellikler, bireysel sorumluluk, aile, isveren, sermaye piyasalari ve hiikiimetler

agisindan gesitlilik gdsterebilmektedir. Bununla birlikte tiim diinyada uygulanmakta



olan emeklilik sistemlerinin nihai amacinin da bireylere yeterli, giivenli, ekonomik,
stirdurilebilir ve saglam bir emeklilik geliri saglamak oldugu bilinmektedir. Emeklilik
sistemleri bu temel islevlerini eskisi kadar iyi bir sekilde yerine getiremedikleri takdirde
sistemin tekrar gbzden gegirilerek, degisen ekonomik ve sosyal kosullara uygun bir
sekilde revize edilmesi gerekmektedir (Giines, 2015: 24).

Konu toparlanacak olursa BES’in, kisisel tasarruflarin artirilmasi ile hane
halklarina, toplam yurtici tasarruflara ve iilke ekonomisine yapti1 katkilart soyle
siralanabilir (Kizilgegit, 2014: 22):

* Kisilerin emeklilik dénemlerinde refah diizeylerinin yiikselmesine,
* Gelecekte emeklilerin yasam standartlarinin diizelmesine,
 Bireyleri tasarrufa yonlendirerek gelecek endisesinin azaltilmasi,

e Yaurimlara uzun vadeli kaynak saglanarak yatirim devamhiligmin

olusturulmasina,
* Sosyal glivenlik sisteminde yasanan sorunlarin kismen azaltilmasina,
e Ulke ekonomisinde yurtigi tasarruflari artirarak kalkinmaya katki saglanmasina,
* Devletin sosyal giivenlik sistemi agiklarinin azaltilmasina,

* Finansal sektorde islem gdren uzun vadeli fonlarin artmasiyla mali sektoriin

daha istikrarli ve saglikli islemesine,

o Fiyat istikrarinin saglanmasina ve biiyime oranlarina olumlu katk

saglanmasina,
e Mali piyasalardaki dalgalanmalarin ve spekiilasyonlarin giderilmesine
* Sermaye piyasalarina derinlesmesine imkan vermektedir.
1.1.2. Tiirkiye’de ve Diinya’da Bireysel Emeklilik Sistemi

1980’lerden sonra yasanan sosyal giivenlik sistemindeki sikintilar tiim diinyay1 bu
alanda reform yapmaya itmistir. Bu sikintilarin temelinde yaslanan niifus, artan
ortalama yasam siiresi gibi etkenler vardir. Tiirkiye de bu gelismelerden etkilenip,
emeklilik sisteminde yeniliklere gitmistir. Yalniz Tiirkiye’de sosyal giivenlik alaninda

yasanan sorunlar, diger iilkeler gibi demografik degildir. Kurumun yetersizligi, finansal



sorunlar, aktiieryal dengenin bozulmasi ve kotii yonetim gibi nedenlere dayanmaktadir
(Tiirker, 2011: 17).

Tiirkiye’de yasanan sosyal giivenlik sikintilarina bakildiginda; emeklilik yasinin
¢ok erken olmasi, calisabilecek kisilerin devletten maas almasi ve kuruma borglu
kigilerin stk sik borglarinin  affedilmesinin, sistemi finansal stkintiya  soktugu
goriilmektedir. Ayrica Kurum, topladigi fonlari iyi degerlendirememis ve biriken
paralar uzun vadede deger kaybina ugramigtir. Sosyal giivenlik kurumundaki bu kétii
gidisat, ilke ekonomisini de olumsuz etkilemeye baglamistir. Tiim bu durumlar devleti
harekete gegirmis ve 1990’11 yillarin sonlarina dogru reformlar gergeklestirilmistir (Can,
2010: 140).

Gergeklestirilen bu reformlar kapsaminda Tiirkiye’de BES’le ilgili galigmalar
90’li yillarin sonlarinda baglamistir. Bu kapsamda, 1999 yilinda Bireysel Emeklilik
Komisyonu kurularak Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanunu’nun
taslagi hazirlanmistir. 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirtm Sistemi
Kanunu, 07.04.2001 tarihinde onaylanarak 24366 sayili Resmi Gazete’ de yayimlanmis
ve ylirlirliige girmistir. Ayrica BES’i tamamlayici nitelikte olan vergi mevzuatiyla ilgili
degisiklikler yapilmistir. Bireysel emeklilik sirketleri sozlesme yapmaya 2003 yili Ekim
ayinda baglamistir (Yalgin, 2016: 25).

BES’i tegvik etmek amaciyla, sistemde kokli degisiklikleri iceren kanun 29
Haziran 2012 tarih ve 28338 sayili Resmi Gazete *de yayimlanmistir. Kanuna gére
vergi avantaji uygulamasi kaldirilarak %25 devlet katkisi sistemi uygulanmaya
baglamigtir. 10 Agustos 2016 tarih ve 6740 sayili Resmi Gazetede yayimlanan ve
01.01.2017 tarihinde uygulanmaya baslayan Kanun ile isverenlerin calisanlarini
otomatik olarak BES’e dahil etmeleri zorunlu hale getirilmistir (www.egm.org.tr,
Erigim tarihi:21.03.2019).

Asagida Tablo 1°de verilen Emeklilik Gozetim Merkezi verilerine gore 2017
yilinda 6.924.945 adet katilmci sayisi, 67.677.308.661 TL toplam yatirim fonu
buyiikliigii, 10.141.315.793 TL toplam devlet katkisi, 18 adet emeklilik sirketi oldugu
goriilmektedir. 2018 yilinda ise 6.875.886 adet katilimei sayisi, 75.560.293.571 TL
toplam yatinm fonu bilyiiklugi, 11.318.856.455 TL toplam devlet katkisi, 18 adet
emeklilik sirketi oldugu goriilmektedir. 15.03.2019 tarihi itibariyle toplam katilimei
sayist 6.813.690, katihmer fonlarinin toplam bliyiikliigii 81.213.646.988 TL, devlet



katkisi fon tutar1 12.204.719.986 TL olarak gergeklestigi ve sistemde 18 adet emeklilik
sirketi oldugu goriilmektedir.

Tablo 1. Tiirkiye’de Emeklilik Sistemi Verileri

2017 2018 15.03.2019

Katilimci Sayisi 6.924.945 6.875.886 6.813.690

Yatirim Fonlari Toplam

Bilytkligi 67.677.308.661 TL 75.560.293.571 TL 81.213.646.988 TL

Devlet Katkist Fonlari

Toplam Btk 10.141.315.793 TL 11.318.856.455 TL 12.204.719.986 TL

Emeklilik Sirketi Adedi 18 18 18

Kaynak: https://www.egm.org.tr, 21.03.2019

Diinyada Bireysel Emeklilik Sisteminden bahsedecek olursak; Diinya {izerinde
gelismis veya gelismekte olan iilkelerin sosyal giivenlik sistemleri, degisik dénemlerde
o lilkeler igin bir tehdit unsuru olugturmaktadir. Sosyal giivenlik sitemi ile ilgili yapilan
harcamalardaki artig, niifus yapisindaki degismeler, ortalama yasam Omriiniin uzamas,
tedavi harcamalarinin artmasi, aile yapisindaki sosyolojik degisiklikler, igsizlik, kayit
dist ekonomi, fonlarin verimli kullanilmamasi, popiilist yaklasimlar ile vergi ve prim
aflart gibi sebeplerle sosyal giivenlik kurumlarinin finansman sorunu yasadif1 tespit
edilmigtir. Tim bu sorunlar emeklilik 6demelerinin yapilmasini zorlastirarak emeklilik
yaginin yiikselmesine neden olmustur. Gelismis iilkelerde yash niifusun toplam niifusa
oraninin artmasi ile olusan demografik dengesizlikler saghk harcamalarini artirmis ve
maliyetleri yiikseltmistir. Bu durum yeni bir sistemin gerekliligini ortaya koymus ve
bireysel emeklilik sistemi ortaya gikmistir. Bazi iilkelerde BES zorunlu iken bazilarinda
ise goniillilitk esasina dayali olarak uygulanmaktadir. Ornegin Sili, Uruguay, Bolivya
ve Meksika gibi iilkelerde BES’ in zorunlu oldugu goriilmektedir. OECD iilkelerinde
isc BES sosyal giivenlik sistemlerinin tamamlayicisi durumunda olup, goniilliiliik
esasina dayali olarak islemektedir (Arpa ve Kolgak, 2017:1).

1980°1i yillarda BES’i uygulayan iilke sayisi 5’in altinda iken, 2018 yilina
gelindiginde bu rakam 20’nin iizerine ¢ikmis olup, BES’i uygulayan iilke sayis: giderek
artis gostermistir (Garanti Emeklilik, 2018:1).



Geligmekte olan iilkeler arasinda yer alan Giiney Amerika ve Dogu Avrupa
tilkelerinde BES zorunluluk esasina dayali olarak uygulanmaktadir. Bu iilkelerde
yasanan krizler sosyal giivenlik krizlerini de beraberinde getirmistir. Ozel emeklilik
sistemlerinin kurulmas: ile genel ekonomik krizlerin azalacagi kanaati olusmustur (Arpa
ve Kolgak, 2017:1).

Ozel emeklilik fonlar1 adina diinyada en gergek¢i adimlar Sili’de 04.11.1980
tarihinde kabul edilen 3500 sayili Emeklilik Fonlar1 Kanunu ile attlmigtir. Bu Kanun
emeklilere &zel emeklilik sistemi ile ek bir gelirin saglanmasini degil aksine tiim sosyal
glivenlik sisteminin 6zellestirilmesini 6ngormektedir. Sili’de BES’te yer alan emeklilik
yatrim fonlarinin ySnetimi 6zel sirketlere birakilmistir. Ucretli isgiler igin zorunlu
BES’te her iiyenin katkisinin yatirildigi hesaplar bulunmakta ve bireyler kendilerine
verilen hesap ciizdanlari araciligi ile bu BES hesaplarini takip etmektedir. Emekli olan
kisiler ise fonlarmi yillik olarak ya da daha kisa zaman dilimlerinde geri alabilmektedir
(Uyar, 2012: 83).

Arjantin’de ulusal emeklilik sistemi olarak adlandirilan BES, ii¢c farkli asamadan
olusan bir yapiya sahiptir. Birinci agamada; temel fayda sunan ve hiikiimet tarafindan
isletilen zorunlu bireysel emeklilik sistemi, ikinci asamada; hiikiimet ve 6zel isletmeler
tarafindan igletilen zorunlu emeklilik sistemi, iigiincii asamada ise kiigiik goniillii
katilimcilar1 kapsayan ve ozel sirketlerce yonetilen emeklilik sistemi bulunmaktadir
(Uyar, 2012: 84).

Meksika’da bireysel emeklilik sistemdeki en Snemli reform 1995 yilinda yeni
fonlu emeklilik sistemine gegilmesiyle yapilmistir. 1997 yilindan itibaren zorunlu
katihm sistemi uygulamaya baglanmistir. Yeni uygulanmaya baslanan bireysel
emeklilik sistemin amaci i¢ tasarruflari artirmak ve disaridan sermaye akigtni tesvik
etmektir (Uyar, 2012: 86).

Birgok Avrupa iilkesinde oldugu gibi Polonya’da da degisen demografik yapilar
nedeniyle emeklilik sistemleri mevcut duruma uyarlanmistir. Polonya’da emeklilik
sistemi ile ilgili ilk reform 1999 yilinda gergeklesmistir. Yapilan bu reformla birlikte tek
agamali sistemin yerine li¢ asamali emeklilik sistemi getirilmistir. Bu asamalardan
birincisi, zorunlu 6demeye baglama asamasi, ikincisi tamamen finanse edilen asama,
ligincli ve son agama ise goniillii olarak fonlanan asamadir. Son yillarda Polonya

hiikiimeti tarafindan bireysel emeklilik sistemi ile ilgili bir takim degisikliklere



gidilmistir. Bu degisikliklerin en 6nemlileri arasinda 2011 ve 2014 yillarinda yapilan
duzenlemeler ile yiiriirliige giren emeklilik fonlarina katk uygulamasi olmustur
(Kompa, 2016: 48).

Gelismis iilkeler arasinda yer alan Kuzey Amerika ve Avrupa iilkelerinde BES
goniilliilik esasina dayali olarak uygulanmaktadir. Géniillillik esasini uygulayan
Amerika Birlesik Devletleri, Kanada, Ingiltere, Isveg, Hollanda ve Almanya gibi iilkeler
sosyal giivenlik sisteminin bir tamamlayicisi olarak BES’ i gormektedirler (Uyar, 2012:
91).

Amerika Birlesik Devletleri (ABD), giiniimiizde en yaygin olarak gelistirilen ve
karmagik olan bireysel emeklilik sistemlerinden birine sahiptir. ABD’de bireysel
emeklilik sistemi kamu sosyal sigorta programinin énemli bir tamamlayicist haline
gelmigtir. Kamu tarafindan yonetilen sosyal giivenlik sistemi, ulusal diizeyde yonetilen
genel vergilerle finanse edilmektedir. Genel fayda formiilleri, yasam siiresi kazancina
dayandiriimasina ragmen, yoksulluk diizeyinde minimum bir fayda saglamaktadir.
ABD’de bireysel emeklilik sistemi tamamen goniillii olup sadece igverenin destekleri ile
calismaktadir. Esas olarak iki tiir bireysel emeklilik plant bulunmaktadir. Birincisi tek
bir isveren ya da kurum tarafindan desteklenen ve idare edilen planlar, ikincisi ise ¢ok
isverenli planlar olarak bilinen yaygin endiistri sirketleri caliganlarini kapsayan
planlardir (Tapia, 2008: 78).

Kanada’da bireysel emeklilik planlari, emeklilik geliri saglamada Snemli bir
tamamlayict unsuru olup ilk olarak 1800“lii yillarda kurulmustur. Bu emeklilik planlari
1917 yilindan itibaren ise vergi yardimlari ile desteklenmistir. Goniillii bireysel
emeklilik hesaplari ise ilk olarak 1957 yilinda ortaya ¢ikmistir (Uyar, 2012: 92).

ingiltere'de ise bireysel emeklilik sistemi, galisanlara ayrildiklarinda veya emekli
olduklarinda bir igveren veya bir grup isveren tarafindan olusturulur. Bireysel emeklilik
planlari genellikle sagladign fayda tiiriine gore tanimlanir. Ug ana tip vardir. Bunlar;
fayda planlari katki planlari ve melez katki ve fayda planlaridir (Tapia, 2008: 79).

Sosyal devletin olusumuna yonelik olarak ingiltere’nin Onciiltigiine karsilik
modern olarak sosyal giivenlik sisteminin ve beraberinde de emeklilik sigortasinin
olusturuldugu ilk ilke Almanya’dir. Almanya’da 01.01.1981 tarihinde yiiriirliige giren
bir kanunla, Malulliik ve Yaglilik Sigortasi kurularak ulusal capta ilk emeklilik sistemi

gelitirilmigtir. Almanya’da baglayan ulusal gaptaki bu program, kisa siirede tiim
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Avrupa’ya yayilmistir. 1930 yilina kadar bu sistem, ABD ve Kanada’da tam anlamiyla
olusturulmustur. 1940 yilinda ise 33 iilkede uygulanan yashlik, maluliyet ve §liim
sigortasi, 1995 yilina gelindiginde 158 tilkede uygulanmaya baslamistir. “Atlantik Sarti”
ile tim anayasalarda sosyal giivenlik ve emeklilik hakki giivence altina alinmistir
(Demireli, 2010:112).

Grafik 1. Segilmis OECD Ulkelerinde Emeklilik Yatirim Fonlarinin GSYiH’ye
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Kaynak: (Kiling, 2018: 26)

Grafik 1’de goriildugii iizere segilmis OECD iilkelerinin bireysel emeklilik
yatirim tutarlarinin GSYIH’ ya orani goriilmektedir. En yiiksek orana sahip iilkeler
Danimarka, Israil, ABD oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’nin oraninin ise 2,3 oldugu
goriilmektedir. Tiirkiye bu oranla en diigiik tilkeler arasinda yer almaktadir (Kiling,
2018: 26).

1.1.3. Bireysel Emeklilik Sisteminin Amaci

4632 sayili Kanun’un birinci maddesinden, kamu sosyal giivenlik sisteminin
tamamlayicist olarak bireysel emeklilik sisteminin temel amacinin;

* “Bireylerin galisma donemi sonrasinda refah seviyelerini korumak i¢in yaptiklari

tasarruflarin yatirnma yonlendirilmesi ile emeklilik déneminde ek bir gelir

saglamak,

50
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* Calisma dénemi ile emeklilik dénemi arasinda uzun vadeli olarak biriktirilen
tasarruflarin, ekonomiye uzun vadeli kaynak olusturmak, istihdami artirmak ve
ekonomik kalkinmaya katkida bulunmak oldugu anlagilmaktadir.”

Bu dogrultuda, sistemin iki temel amaci oldugunu ifade etmek miimkiindiir.
Sistemin toplumsal ya da mikro amaci, bireyleri uzun vadeli diisinmeye tesvik ederek,
birikim yapma kabiliyeti olan kesimlere aktif ¢alisma donemlerinde etkin ve giivenilir
bir tasarruf yapma ve bu sayede emeklilik dsnemlerinde refah seviyelerini yiikseltecek
bir gelir elde etme olanag: saglamaktir (Can, 2010: 139-140).

Bireysel emeklilik siteminin ortaya ¢ikmasindaki siiregte, insanlarin diizenli bir
bi¢gimde tasarruflarini saglamak ve bu sayede emeklilik hayatlarinda da zor durumda
kalmalarint  &nlemektir. Emeklilik hayatina yonelik olarak yapilan tasarruflarin
saglanmasi, emeklilik déneminde ek is yapilmasiyla beraber refah seviyesinin
yiikselmesine biiyiik katk: saglamaktadir. Emeklilik sistemi sadece bireysel fayda degil
aynt zamanda makroekonomik diizeyde fayda saglamaktadir. Bireylerden toplanan
tasarruflar ekonomik amaglar igin kullanilabilmektedir (Natof, 2010: 10).

Bireysel emeklilik sisteminin yayginlagmasinin ardindan bu konuda literatiirde
daha fazla bilgiyle karsilagilmaya baslanmigtir. Ancak genel hatlariyla bu sistemin

amaci iki ana baslik altinda toplanmaktadir (Kaya, 2013: 26).

Sosyal Amaglar:

* Sosyal giivenlik garantisi saglanarak, bunu saglayan kurumsal bir yapinin
olusmasini saglamak.

* Emeklilerin ekonomik diizene katilmasini saglayarak, iilke ekonomisinin refah
diizeyini yiikseltmek.

* Insanlarin ek gelire sahip olmalarini saglamak,

* Tasarrufta bulunmak isteyen insanlara yonelik olarak farkli bir imkan sunmak.

Ekonomik amaclar:

® Uzun siireli kaynak olusumuna izin verilerek istihdamin artmasin saglamak.

e Ekonomik kalkinmaya katkida bulunmak.

1.1.4. Bireysel Emeklilik Sisteminin Ozellikleri ve Faydalar

Tamamen goniilliiliik esasina dayanan ve kisilerin sosyal giivenlik sisteminin

sagladifi emeklilik sistemine ek bir gelir elde etme mantifina dayanan Bireysel
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Emeklilik Sisteminin genel Szelliklerini asagidaki sekilde saymak mimkiindiir (EGM,
Gelisim Raporu, 2004: 21).

Emeklilik hakki katk: esasina dayanmaktadir.

Sistem goniilliliik esast ile calismaktadir.

Sistem, kamusal sosyal giivenlik sisteminin alternatifi degil aksine kamusal
sistemi tamamlar nitelik tasimaktadr,

Sisteme 18 yasini tamamlamis tiim gercek kisilerin katilmas1 miimkiindiir.
Sistemdeki birikimler, Takasbankta veya Sermaye Piyasasi Kurulunca uygun
bulunan farkls bir saklama kurulusunda saklanmaktadir.

Sistemdeki emeklilik yatirnm fonlar, Sermaye Piyasasi Kuruluna tabi olan
uzman portfSy yonetim sirketleri tarafindan ydnetilmektedir,

Sistem seffaf yapisi sayesinde katilimeilar siirekli bilgilendirilmektedir.

Sistem siirekli olarak Hazine ve Maliye Bakanhgi, SPK, EGM, Takasbank,
bagimsiz denetim sirketleri ile i¢ denetim organlari tarafindan etkin bir gézetim
ve denetim yapisina sahiptir.

Sisteme getiri elde ederken ve emekli olurken vergi tesvikleri vardir.
Katilimeilara 6dedikleri katki paylarini yatirima ¢evirirken farkli segenekleri
tercih etme imkani verilmektedir.

Emeklilik hakkmin kazanilabilmesi icin sistemdeki katilimecilarin en az 10 yil

prim ddemeleri ve 56 yaslarini tamamlamalari gerekmektedir.

Gelecekte daha iyi hayat standartlarina sahip olmaya olanak verecek olan bireysel

emeklilik sisteminin ekonomiye faydalari asagidaki sekilde sayabilir (Akin, 2008: 98);

Ikinci emeklilik geliri ile kigilerin emeklilik doéneminde elde edecekleri
gelirlerinin artmasi,

ikinci emeklilik geliri ile bireylerin aktif ¢alisma hayati sonrasindaki refah
seviyelerinin artmasi,

Sistemin alt ve st yap: yatirimlan ile uzun vadeli yatirimlara finansman
olusturarak yeni is ve istihdam imkanlari meydana getirmesi; vadesi uzun olan
yatirim fonlarmin artmasma ve bununla birlikte mali piyasanin daha verimli

¢aligmasina olanak saglamasi,
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e Enflasyonla miicadele ve biiyiimenin daha istikrarli olmasina pozitif etki
yapmasi,

e Toplanan fonlarin kurumsal yatirim politikalarina yatirilmasi ile piyasanin inis
ve gikiglarinin ve spekiilatif islemlerin azaltilmasi,

* Sermaye piyasasinin farkli konulara odaklanmasina imkan vermesi,

Bireysel emeklilik sisteminin katilmcilarina verecegi faydalari ise su sekilde siralamak
miimkiindiir (Akin, 2008: 98);

e Sisteme katilan bireylerin yaslandiklarinda kullanabilmeleri icin giivenli bir
sekilde birikim yapmalarini ve bu birikimleri sonucu bireylerin dmiir boyu
emekli aylig1 almasini saglamasi,

e Bir takim avantajlar sunarak tasarruf edilmesine imkan saglamasi ve bu
tasarruflarin yatirima déniistiiriilmesi,

* Emekli ayligint tercih etmeyenlere, birikimlerini toplu para seklinde geri

tdenmesini saglamasi.
1.1.5. Bireysel Emeklilik Sisteminin Isleyisi ve Taraflari

Bireysel emeklilik sisteminde emeklilik hakkinin kazanilabilmesi i¢in katilimcinin
sisteme girdigi tarihten itibaren en az 10 sene boyunca sistemin 6n gordiigl asgari katki
payini yatirmasi ve 56 yagini doldurmasi kosulu aranir.

10 sene sistemde kalma iki gekilde saglanir;

» Sisteme dahil olan katilimcilar birikimlerini almadan emeklilik s6zlesmesine
dahil olduklart giinden itibaren sisteme on sene boyunca 6demeleri gereken
minimum Katki payini dderler,

* Sisteme déhil olan katilmcilar, 10 senelik minimum katki payi 6demesine
karsilik gelen katk: payini toplu olarak sisteme yatirirlar.

Katilmeilarin ayni girkette veya bagka sirketlerde birden fazla sozlesmesinin
bulunmasi halinde ise katilimcilarin emeklilige hak kazanabilmesi i¢in sézlesmelerin

herhangi birinden emeklilik hakki kazanmig olmasi yeterlidir (Incidiizen, 2008:50).
1.1.5.1 Katilimai

Katilimey; bireysel emeklilik aracilari aracilii ile bireysel emeklilik sirketleri ile

bireysel emeklilik sozlesmesi imzalayan ve bireysel emeklilik sistemine dahil olan
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kisileri tamimlamaktadir. Bireysel emeklilik sirketine katilimci olarak kaydedilen kisiler
tim medeni haklart kullanma yeterliligine sahip ve emeklilik sirketlerince agilacak olan
bireysel emeklilik hesabina katk: payi odeyen veya ismine emeklilik sirketinde bireysel
emeklilik hesabi agilan bireylerdir. Emeklilik sézlesmelerinin sirket ve katilimei olarak
ayrilan iKi tarafindan biridir (Sezer, 2008: 39).

AsaBida yer alan Tablo 2’de bireysel emeklilik sisteminin katilimei bazinda yillar
itibariyle gelisimi gosterilmektedir.
Tablo 2. Katihme1 Bazinda BES Temel Gostergeler

Katiliitie Emekli Olan
Yillar S Fon Tutari (TL) Katki Payt Tutari (TL) Katilime
ayist
Sayisi
2003 15.245 5.866.764 - -
2004 314.257 288.325.706 - -
2005 672.696 1.117.233.826 - -
2006 1.073.650 2.814.938.925 2.592.508.977 -
2007 1.457.704 4.566.383.316 3.917.061.211 -
2008 1.745.354 6.372.756.623 5.467.695.761 368
2009 1.987.940 9.097.436.467 7.102.007.561 1.898
2010 2.281.478 12.011.986.651 9.515.230.234 2.848
2011 2.641.843 14.329.771.986 12.393.688.644 3.838
2012 3.128.130 20.346.290.278 16.177.757.755 5.404
2013 4.153.055 25.145.718.418 21.921.860.114 7.577
2014 5.092.871 34.793.077.808 28.346.503.495 15.350
2015 6.038.432 42.979.056.589 37.119.095.559 27.745
2016 6.627.025 53.409.391.715 44.363.955.590 44.350
2017 6.924.945 67.677.308.661 52.575.516.474 63.892
2018 6.875.886 75.560.293.571 59.290.203.127 89.141
15.03.2019 6.813.690 81.213.646.988 59.364.651.342 95.264

Kaynak: https://www.egm.org.tr, (21.03.2019).

1.1.5.2 Portféy Yoneticisi

SPK’nin hazirlamis oldugu denetleme ve diizenlemelere uymakla yiikiimlii olan,
SPK’dan portfdy yoneticiligi yetki belgesini almig ve emeklilik sirketleri tarafindan
kurulan fonlar1 yonetmekle yetkili uzman kuruluglardir (Uniivar, 2006: 28).

Portfoy yoneticileri fon portfoylerini ySnetmekle yetkili olup; portfoyil 4632
sayilt Kanun, 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, fon igtiizligi, emeklilik sézlesmesi

ve ilgili mevzuat hiikiimlerine gére yonetmekle gorevlendirilirler.

1.1.5.3 Emeklilik Sirketi

Emeklilik sirketleri, bireysel emeklilik tasarruf ve yatirim sistemi kanununa gore

kurulan ve BES’de faaliyet géstermek {izere 4632 sayili kanun ile ihdas edilen emeklilik
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branginda ruhsat almig sirketi tanimlamaktadir. Kurulacak sirket anonim sirket olarak
kurulmali ve ticari unvaninda mutlaka emeklilik ibaresine sahip olmali, 20 milyon TL
sermayeden az sermayeye sahip olmamali, 10 milyon TL asgari 6denmis sermayeye
sahip olmali ve kalan sermayeyi 3 yil iginde 6demeyi kabul etmelidir (4632 Sayili
Kanun, Md.8). Asagida yer alan Tablo 3°de Turkiye’de bireysel emeklilik sektsriinde
faaliyet gosteren Emeklilik Sirketlerinin listesi bulunmaktadir. Tiirkiye’de 18 adet sirket
faaliyet gostermektedir.

Tablo 3. Emeklilik Sirketleri

1. Aegon Emeklilik ve Hayat A.S.(AEG)

2. Allianz Hayat ve Emeklilik A.S.(ALYH)
3. Allianz Yasam ve Emeklilik A.S.(ALY)
4. Anadolu Hayat Emeklilik A.S.(AND)

5. Avivasa Emeklilik ve Hayat AS.(AVI)
6. Axa Hayat ve Emeklilik A.S.(AXA)

7. Bereket Emeklilik ve Hayat A.S.(BRK)
8. BNP Paribas Cardif Emeklilik A.S.(BNP)
9. Cigna Finans Emeklilik ve Hayat A.S.(CFE)
10. Fiba Emeklilik ve Hayat A.S.(FBA)

11. Garanti Emeklilik ve Hayat A.5.(GRN)
12. Groupama Emeklilik A.S.(GRP)

13. Halk Hayat ve Emeklilik A.S.(HLK)

14. Katilim Emeklilik ve Hayat A.S.(KTE)
I5. Metlife Emeklilik ve Hayat A.S.(MET)
16. NN Hayat ve Emeklilik A.S.(NNE)

17. Vakif Emeklilik ve Hayat A.S.(VKF)

18. Ziraat Hayat ve Emeklilik A.S.(ZRT)
Kaynak:https://www.egm.org.tr, (21.03.20 19).

Asagidaki verilen Grafik 2°de Tiirkiye’de faaliyet gosteren emeklilik sirketlerinin
toplam fon biiyiikliikleri ve katilimer sayilart verilmistir. Grafikte siralama sirketlerin
toplam fon biuiyiikliiklerinin sektérdeki yiizdelik paylarina gére yapilmistir. Buna gore
Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. emeklilik sirketi 15.634.812.278 TL fon bliyiikliigii
ile sektoriin %19,25°lik payina sahiptir. Ayni sirket katilime1 sayisi1 bakimindan 813.115
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katilimer ile sektoriin %11,93 liikk payna sahiptir. Katilimer sayisi bakimindan en
yiksek sektér payma 1.126.261 katithmer ile %16,52°lik sektoér payr ile Garanti
Emeklilik ve Hayat A.S. sahiptir.

Fon biiyiikliigiine gére sektériin ilk bes biiyiik emeklilik sirketi Avivasa Emeklilik
ve Hayat A.S., Anadolu Hayat Emeklilik A.S., Garanti Emeklilik ve Hayat A.S., Allianz
Yasam ve Emeklilik A.§. ve Vakif Emeklilik ve Hayat A.S.’dir. Katilmei sayisi
bakimindan sektériin bes biiyiik emeklilik sirketi ise Garanti Emeklilik ve Hayat A.S.,
Anadolu Hayat Emeklilik A.S., Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S., Allianz Yasam ve
Emeklilik A.S. ve Ziraat Hayat ve Emeklilik A.S.dir.

Grafik 2. Emeklilik Sirketleri Bazinda Katilimci Sayisi ve Toplam Fon
Biiyiikliigii(%)

® Toplam Katilmci Sayis1 ~ ® Toplam Fon Biiyiikliigii
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Kaynak: http://web2.egm.org.tr (21.03.2019).
Emeklilik sirketinin mevzuat hiikiimleri ¢ercevesinde dnemli gérevleri agagidaki
gibidir (Bireysel Emeklilik Aracilari Hakkinda Yénetmelik, Md.11);

e Emeklilik sozlesmesi dahilinde kesilen katki paylarinin fona yonlendirilmesini
saglayarak, bireysel emeklilik hesaplart ve ilgili diger kayitlarin
giincellestirilmesini saglamak.

e Katkr paylarinin yatinildig: fonlari yoneten portfoy idarecilerinin sirket stratejisi

ile uyumlu bir sekilde fonlari idare etmesini saglamak.
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* Katilimeilarin bireysel emeklilik hesaplarina ait giinliik bilgilerine erisimi i¢in
olanak saglamak.

e Fon portfyiinde yer alan varliklar, fonlarim performanslari ve mali tablojar
hakkinda tasarruf sahiplerine bilgi verilmesini saglamak.

* Bakanlik ve SPK tarafindan istenilen, bilgi ve belgelerin bireysel emeklilik kayit
sisteminin belirleyecegi esas ve usullere gore hazirlanmasini saglamak.

* Bakanhigin belirledigi kurallar dogrultusunda sirketin, SPK’nin belirledigi
kurallar dogrultusunda da fonun i¢ denetimini saglamak.

* Bireysel emeklilik sozlesmelerinin devamliligini, fonlarin mevcudiyetinin
glvenligini saglamak igin gerekli tiim kayit islemlerinin yapilmasini saglamak
ve fonlarin saklanmasi hususunda lazim olan glivenlik 8nlemlerini almak.

® Tasarruf sahibine ve fon portfGyiine ait bilgileri saklama hesaplarina yansitmak
igin gerekli bilgilerin saklayict kurum veya kisilere zamaninda ve dogru bigimde
iletilmesini saglamak.

* Fon portfoyiiniin ve birim pay fiyatinin kanun ve mevzuatta uygun olarak
belirlenen esaslar ile fon i¢ yonetmeliginde yer alan ilkeler ¢ergevesinde dogru
olarak hesaplanmasini saglamak.

* Fon igerisinde yer alan portfSyiin belirlenen kanun ve mevzuata uygun olarak
yonetilmesini saglamak.

® Fon ybnetiminin yaptig1 is ve islemlerin mevzuata uygun yapilmasini saglamak,

seklinde kanun tarafindan diizenlenmistir.
1.1.5.4 Takasbank

Bireysel emeklilik sirketleri tarafindan tahsil edilen katki paylarinin yatirildig;
fonlar Takasbank’ta saklanir. Tiirkiye’de Takasbank tarafindan saklama hizmeti
kapsaminda olan parasal araglar ve sermaye piyasasi araglari, fon adina Takasbank
tarafindan saklanir. Takasbank saklama yetkisi bulunan parasal araglar ve sermaye
piyasasi araglari disinda kalan diger para ve sermaye piyasasi araglarini saklama
konusunda, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun uygun buldugu farkli saklama sirketlerinden
saklama hizmeti destegi alinabilir. Ancak bu saklama sirketi de disarda saklanan tiim
para ve sermaye piyasasi araglari ve bunlarin degerleri hakkinda gerekli tiim bilgileri

Sermaye Piyasasi: Kurulu ile paylasmak zorundadir.,
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Takasbank, fon portfSyiiniin belirlenen kurallar ¢ergevesinde uygunlugunu kontrol
etmekle birlikte meydana gelebilecek olagantistii durumlari karsilayabilecek tedbirleri
almasi igin sirketi bilgilendirir. Eger emeklilik sirketinin saklayici yani Takasbank
tarafindan bilgilendirilen konu ve sikintilara yOnelik bir tedbir almamasi halinde yapilan
tespitler saklayici (Takasbank) tarafindan en seri haberlesme araciligiyla kurula bildirilir
(4632 Sayili Kanun, Md.18).

Takasbank’in gérevleri sunlardir (Demirbilek, 2012:142):

¢ Fon varliklarinin saklanmasi ve fon takasinin yapilabilmesi igin gerekli ortamin
saglanmasi,

e Fon portfdyiiniin Kurulca belirlenen esaslar cercevesinde ydnetilmesinin
kontrolii,

® Fon paylarmin katilimer bazinda tutulmas: ve yatirima ydnlendirilen katk:
tutarinin birim pay sayilarin1 fon bazinda izlenme imkaninin saglanmasi ve bu
hesaplamanin ~ Yonetmelikte belirlenen degerleme esaslari gergevesinde
yapildiginin kontrol edilmesi,

* Fon hesabindan yapilacak 6deme ve virman islemlerinin kontrol edilmesi,

* Fon portfSylindeki haklarin portfoy yonetim sirketinin talimati cergevesinde
kullanilmasina aracilik yapmas,

* Emeklilik sirketine fon ile bilgileri izleme imkaninin ve gerekli raporlarin
elektronik ortamda saglanmasi,

* Kurulca ve Miistesarlikca istenecek fon bilgilerinin elektronik ortamda

saglanmasi,
1.1.5.5 Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)

Bireysel emeklilik sisteminin diizenlenmesi ve uygulanmas: ile ilgilenen
belirleyici kurumlardan biri de Sermaye Piyasast Kurulu’dur. Bireysel emeklilik
siteminde, emeklilik yatirim fonlari, sistemdeki portfy ySnetim sirketleri ve bu
sirketlerle yapilan s6zlesmeler ile sistemdeki saklayicilara iliskin detayli diizenlemeler
SPK tarafindan yapilmaktadir.

SPK, diizenleme fonksiyonlarina sahip oldugu gibi ayrica denetleme
fonksiyonuna da sahiptir. Bireysel emeklilikte emeklilik fonlarini denetleyen

denetginin, fon ile ilgili olan ve olagandisi sonuglar dogurabilecek durumlari da iceren
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denetim raporunu SPK’ya gondermesi gerekmektedir. SPK, bireysel emeklilik
sirketlerinin fonlarini, portfoyleri ydneten yoneticilerin faaliyetlerini ve saklayicilarin
faaliyetlerini yilda en az bir kez denetlemektedir. Bunun yaninda bagimsiz dis denetgiler
tarafindan ii¢ ayda bir ve yilda bir fonlar denetlenmektedir. Denetimi yapan bagimsiz
dis denetgilerin raporlarini SPK’ ya gondermeleri zorunludur (Bireysel Emeklilik
Sistemi 2004 Gelisim Raporu, 2005:27).

1.1.5.6 Bireysel Emeklilik Damisma Kurulu

4632 sayili kanuna Bireysel Emeklilik Danigma Kurulu; bireysel emeklilik ile
ilgili olarak politikalar belirlemek ve bu politikalarin hayata gegirilmesi icin alinmas:
gerekli olan tedbirlerle ilgili Snerilerde bulunmak iizere kurulmustur (4632 sayili
Kanun, 2001).

Bireysel Emeklilik Danisma Kurulu (BEDK), sistemin en yetkili kurumsal
yapisidir. BEDK, bireysel emeklilik sistemi ile ilgili gerekli olan tiim kurallar
belirleyerek bu kurallarm uygulanmasi ile ilgili gerekli bulunan tim onlemlerin
alinmasi hususunda &neriler sunarak, gerekli olan mevzuatlarin hazirlanmasi icin
tavsiye seklinde kararlar alir. BEDK; Hazine ve Maliye Bakaninin bagkanliginda, Aile,
Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanligi ve Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
yetkilendirilecek asgari genel miudiir diizeyindeki birer temsilciden meydana
gelmektedir (4632 sayili Kanun, 2001).

BEDK, ii¢ ayda bir Hazine ve Maliye Bakanlig: tarafindan tavsiye edilen ve
BEDK bagkaninca belirlenen tarih ve giindemle olagan olarak toplanmaktadir. BEDK
tiyelerinin toplantilara gahsen katilmalari gerekip iyelerin herhangi bir nedenle
gorevlerinden gegici veya siirekli olarak ayrilmalari durumunda, toplantiya yerlerine
vekilleri katilmaktadir. BEDK olagan toplantilardan farkls olarak, BEDK baskaninin
gerekli gdrmesi ya da liyelerden herhangi birinin yazili olarak bagvuru yapmas: halinde
Bagkan tarafindan olaganiistii toplantiya ¢agiriimaktadir. BEDK, toplanti ¢agrisi yapilan
tiyelerin yari sayisindan bir fazla sayisi ile toplanti yapmakta ve toplantida kararlarini
salt gogunluk ile almaktadir. Toplantida gekimser oy kullanilamamaktadir (24569 sayih
Resmi Gazete, 2001).



20

1.1.5.7 Emeklilik Gozetim Merkezi

Emeklilik Gdzetim Merkezi A.S. (EGM), 10 Temmuz 2003’te merkezi istanbul

olacak sekilde 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanunu ve

ilgili

mevzuat uyarinca Hazine Miistesarligi’nin gorev ve etkilendirmesi ile
y sarlig g y

kurulmustur. Emeklilik Gozetim Merkezi, ilgili kanun ve yonetmelik gergevesinde;

Giivenli ve etkin bir sekilde ¢alisan Bireysel emeklilik sistemi olusturmak,

Bireysel emeklilik sozlesmesi imzalayan katilmeilarin  haklarini  ve

menfaatlerini korumak igin denetimler yapmak,
Daha nitelikli gézetim ve denetim yapabilmek i¢in gerekli 6nlemleri almak ve
hazirlanan raporlari ilgili kamu kurumlari ile paylasmak,

Tim bireysel emeklilik hesaplarini, emeklilik sbzlesmesi  planlarini,
kattlimeilarin bilgilerini ve sozlesme bilgilerini dijital ortamda saklayarak bu

bilgileri gerektiginde ilgililere sunmak icin konsolide etmek,

Kamuoyunu ve bireysel emeklilik sozlesmesi imzalamis olan Katilimcilari

bilgilendirmek,

llgili kurumlar tarafindan kullaniimak {izere bireysel emeklilik sistemi ile ilgili

istatistiki veriler olusturmak,

Bireysel emeklilik aracilarinin mesleki sinavlarina ve sicillerine iliskin iglemleri

yapmak,

Bireysel emeklilik disinda hayat sigortalar ve diger tiim sigorta dallariyla ilgili
verilen diger gérev ve sorumluluklari yerine getirmek igin kurulmugtur

(www.egm.org.tr, 20.03.2019).

1.1.5.8 Bireysel Emeklilik Aracilar

Bireysel emeklilik aracilari, higbir emeklilik sirketine bagli olmadan, emeklilik

sozlegsmesine bagh olarak stirekli olarak emeklilik sirketinin emeklilik s6zlesmelerine

aracilik eden ya da faaliyetlerini emeklilik sirketi adina gergeklestiren gergek kisi ya da

tiizel kisilerdir. Bu sekilde faaliyet gosteren tiim aracilar, Hazine ve Maliye Bakanlig

biinyesinde tutulan Bireysel Emeklilik Aracilari Siciline kayit yaptirmak
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mecburiyetindedir. Bireysel emeklilik aracilari ile ilgili tiim iglemler Hazine ve Maliye
Bakanlig: tarafindan belirlenmektedir. Bu islemler arasinda aracilarda aranan nitelik ve
sartlarin belirlenmesi, hangi is ve islemleri yapabilecekleri, sicilleri ile ilgili islemler,
hangi defterleri tutmalari gerektigi gibi islemler vardir (Bireysel Emeklilik Aracilar
Hakkinda Yo6netmelik, Md. 4).

4632 sayilh Kanun’un 11 inci maddesine gore, bireysel emeklilik aracilarinin

sorumluluklari;

® Meslegin gerekliliklerine, iyi niyet kurallarina ve mevzuata uygun faaliyette
bulunmak,
* Katilimeilarin hak ve menfaatleri ile bireysel emeklilik sisteminin isleyisini

tehlikeye sokabilecek hareketlerden kaginmak,

e Katilimcinin yagi ve beklentilerine gore, sistemin uzun vadeli yapisint ve vergi
diizenlemelerini de g6z o6niinde bulundurarak katilimciya uygun tavsiyede

bulunmak,

® Mesleki yeterlilige iliskin tamamlayic1 egitim programina katilmak olarak

belirlenmistir.

Asagida Grafik 3’e gore Tiirkiye'de faaliyet gdsteren sigorta girketi aracilari
egitim durumlarina gére verilmistir. Buna gore Tiirkiye’de toplam 48.453 adet araci
vardir. Bu aracilarin 3.052 adeti lise ve dengi okul mezunu, 3.004 adeti meslek

yitksekokulu mezunu ve 42.396 adeti ise iiniversite ve iizeri okul mezunudur.

Grafik 3. Egitim Durumuna Gére Araci Dagilimi

¥ Lise ve Dengi Okul Mezunu ®Meslek Yiiksekokulu ® Universite ve Uzeri

Kaynak: https://www.egm.org.tr (21.03.2019).
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Bireysel emeklilik aracisinin, giris aidati, katki payr ya da benzeri adlar altinda
tahsilat yapmasi, emeklilik sozlesmesi gergevesinde katilimer ile para aligverisinde
bulunmasi, katilimer adina aktarim islemi yapmasi ve katilimci adina fon dagilimi
oranlarini  belirlemesi yasaklanmistir  (Bireysel Emeklilik Aracilari Hakkinda
Yonetmelik, Md. 19).

1.1.6. Bireysel Emeklilik Sisteminin Unsurlar

Bireysel emeklilik sisteminin unsurlari basliklar halinde asagida genis sekilde

actklanmistir.
1.1.6.1 Emeklilik Plam

Bireysel emeklilik sézlesmesinin nasil uygulanacag: ile ilgili uygulama
bi¢imlerini belirleyen teknik esaslara emeklilik plani denir. Emeklilik plani, planla ilgili
olarak fon unvanlarini, minimum katki pay! tutarini, girig aidatini, yonetim gideri ile fon

isletim gideri ve bunlara iliskin hesaplari kapsamaktadir (incidiizen, 2008:50).
1.1.6.2 Emeklilik Sicil Numarasi

Bireysel emeklilik sitemine giren tiim katilimcilara uyruklarina gére bir sicil
numarasi verilmektedir. Bu sicil numarasi Kisiye &zel olup, katilimer emeklilik sirketi
degisikligi yapsa dahi degismemekte, sistemden ¢ikilmasi durumunda bagka katilimciya
verilmemektedir. Emeklilik sisteminde Tiirkiye Cumhuriyeti vatandaslari icin 0 ile
baglayan, yabanci uyruklu katilimeilar iginse 1 ile baglayan kod verilmektedir. Bu kod
12 haneden olusmakta ve Tirkiye Cumhuriyeti vatandaslari i¢in 0 dan sonra 11 haneli

TC Kimlik numaras ile tanimlanan kod verilmektedir (Incidiizen, 2008:54-55).
1.1.6.3 Lehtar

Lehtar bireysel emeklilik sozlesmesine katilan katilimcinin vefati durumunda
sozlesme geregi sistemde bulunan fon tutarinin sistem tarafindan 6deme yapilacak
kisiyi tanimlamak igin kullanilan bir terimdir. Lehtar ibaresi emeklilik s6zlesmesinin
lehtar kisminda belirtilir ve tiim haklari medeni hukuk hitkiimlerine gére sakh kalacak
sekilde belirlenir. Lehtar tek kisi olacagi gibi birden fazla da olabilir. Lehtar ya da
lehtarlar nceden belirlenmemis ya da belirlenmis ise iptal edilmesi durumunda,

katthmcmnin vefati ile fondaki 6demenin hak sahipleri kanuni miras¢ilar olacaktir.
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Katihmeilarin sézlesme siiresince lehtar tayin etme ya da lehtar iptal etme imkanlart
vardir (Ay, 2003:74).

1.1.6.4 Getiri Oranlari

Katilimeilarin emeklilik sdzlesmelerine istinaden fon hesaplarinda degerlendirilen
katki payi toplamlarindan ne kadar getiri elde edeceklerini tahmin edebilmeleri i¢in
getiri oranlar belirlenmistir.

Olast birikim hesaplamalari yapilirken katilimeilar tarafindan olusabilecek yanlis
algilamalari ortadan kaldirabilmek igin hem katki paylari, hem de olasi getiri oranlarinin
reel olarak kullanilmasi uygun bulunmustur. Tablo 4’de emeklilik sirketlerinin
katilimcilarina sunduklari olasi birikim tahmininde kullanacaklari reel bazli hazirlanan
getiri oranlar1 verilmistir:

Tablo 4. Getiri Oranlan

Yil dilimleri(x=y1) Oran | Oran 2
Dilim 2003 < x <2013) %11,00 %9,00
Dilim (2013+) %8,00 %6,00

Kaynak: hltg:f!www.bireyselemek[i[ik.gov.tr (06.03.2019).

Tablo 4’den anlagilacag: iizere getiri hesaplamasinin yapildigi yila kargilik gelen
reel getirilerin mutlaka her iki versiyonun da kullanilarak olasi birikim tablosunun
hazirlanmasi gerekmektedir. Oranlarin yil dilimlerine gére kademeli sekilde
kullanilmasi gerekmektedir. Ornegin, 2003 yilinda yaptlacak bir emeklilik sozlesmesi
igin 2003’ten 2013 yilina kadar gegecek olan on iki yillik bir simiilasyon yapildiginda,
ilk on yil igin %11 ve %9, kalan iki yil igin ise %8 ve %6 seklinde bir getiri orani
uygulanmalidir, Bununla birlikte ayni emeklilik sdzlesmesi igin 2004 yilinda tekrardan
on iki yillik bir simiilasyon yapilmasi halinde ise, 2004°den 2013 yilina kadar ilk dokuz
yiligin %11 ve %9, kalan ii¢ y1l i¢in %8 ve %6 getiri oranlart kullanilacaktir.

Bu getiri oranlari gelecege yonelik olarak yapilan tahminler igin kullanilmakta olup
herhangi bir taahhiit igermedigi bu getirilerin gergeklesmesinin garanti olmadig; agik bir
sekilde okunakli olarak ve anlagilir bir sekilde sozlesmeye yazilmalidir (Genelge
no:2003/4).
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1.1.6.5 Cayma Hakk

Bireysel emeklilik sistemine katilan katihmcinin katilmis oldugu sozlesme
yuriirliige girene kadar cayma hakk: vardir. Emeklilik sistemine dahil olan katilimcinin
teklif formunu imzalanmasini ya da teklif formunun onaylanmasini takiben 60 giin
igerisinde sdzlesmeden cayma hakki vardir. Katilimei cayma hakkini kullanarak
sozlesmeden ¢ikma yoniinde dilekgesinin emeklilik sirketine ulagmasini takiben, verilen
katki pay1 odemesi iptal edilir. Daha sonra yapilan tim &demeler, toplam fon gider
kesintisi haricinde bagka herhangi bir kesinti yapilmadan, fon tutarlarinin herhangi bir
getirisi varsa bu getiriler de birlikte toplam katilimcinin Odedigi tutar 10 is giinii

igerisinde katilimciya &denir (Sariaslan 2015:11 1).
1.1.6.6 Emeklilik Stzlesmesi

Bireysel emeklilik stzlesmesi, katilimcinmn ve emeklilik sirketinin birer taraf
olarak yer aldigi diizen igerisinde belirlenen bireysel emeklilik planiyla kurulur.
Katilimeinin, szlesmede belirlenmis her tiirlii haktan faydalanmasi esastir. Emeklilik
sozlesmesi katilimeilara olduk¢a genis haklar sunmaktadir. Bu haklar, katilimcinin
sisteme girmesinden baslayip sistemden ayrilmasina ve/veya emekli olmasina kadarki
tiim stiregler igin tamimlanmistir. Sézlesme, ayni zamanda katilimer adina olusturulmus
bireysel hesaplardaki katki paylarinin Sdenmesi ve takibi, odenen katki paylari
dogrultusunda tercih edilen emeklilik fonlarinin yatirima yonlendirilmesi ve
katilimcilarin bireysel hesaplarinda birikecek miktarlarin katilimciya veya lehtar(lar)ina
ddenmesine kadarki tiim agamalar igin usul ve esaslari diizenlemektedir. Bu asamalar
boyunca sozlesmede yer alan ilgili taraflarin diger hak ve yiikiimliiliikleri de yine
emeklilik s6zlesmesiyle diizenlenmektedir (isseveroglu ve Hatunoglu, 2012:156-157).

Emeklilik sézlesmesi; emeklilik sistemine dahil olan bir kattlimcinin, sisteme girisi,
sistemden ayriligi, sistemde kalarak emekli olusu, sisteme 6deyecegi katki paylarina,
ddenen bu katki paylarinin bireysel emeklilik sisteminde takip edilmesine, Sdenen katk:
paylarinin fon hesaplarinda yatirima doniistiiriilmesine, katilimei ya da lehtar(lar)a
ddeme yapilmasina iligkin tiim esaslar1 icermektedir. Emeklilik sozlesmesi ayrica
katilimeimin emeklilik hesabinin bagka bir sirkete ya da aymi sirket igerisinde farkl bir
plana devredilmesini, katilimcidan yapilacak tiim kesintiler ile katilimer ve emeklilik

sirketinin diger tiim hak ve yiikiimliiliiklerini igermektedir. Ayrica sirket ve katilime ile



25

ya da varsa katilimci adina sézlesme imzalayan ligiincii Kisilerin taraf oldugu bir

sozlesmedir (Sariaslan, 2015:23).

1.1.7. Bireysel Emeklilik Sistemine Katilim

Fahri olarak katilim ile emeklilik islemlerinin tamaminin yapilmasini saglayan

anlasma olan emeklilik sézlesmesinin imzalanmasi ile bireysel emeklilik sistemine

katilhm gergeklesir (Uyar, 2012:48).

1.1.7.1. Katihmeimin Hak ve Yiikiimliiliikleri

Emeklilik sézlesmesini imzalayarak bireysel emeklilik sistemine dahil olan

katilimcinin hak ve yiikiimliiliiklerini asagidaki gibi siralamak miimkiindiir (Topalhan,
2010:179-180):

Katilimer  hesap birlestirme islemini ancak emeklilife hak kazandiginda

yapabilir.

Katilimei, giris tarihi ile birlikte kazandig1 haklarini kaybetmek sartiyla

sistemden istediZi zaman ¢ikabilir.

Katilmei, emeklilik planinda bir yil icerisinde en fazla dirt kere degisiklik
yapma hakkina sahiptir.

Katilime1, 6dedigi katki paylarinin fonlar igerisindeki dagiliminda bir yil

igerisinde en fazla alti kez degisiklik yapabilir.

Katilimer, emeklilik sozlesmesini imzaladig1 tarihten itibaren en az iki yil
boyunca anlagma yaptig sirkette kalmak sartini yerine getirerek, yeni sézlesme
yapilmasini isteyebilir ve ancak bu sartla hak kazandigi devlet katkisi ve
hesabindaki birikimin farkl bir sirkete devredilmesini isteyebilir. Eger daha
Once bagka bir sirkete devir ile aktardig stzlesmesini yeni bir girkete devretmek
istiyorsa bu durumda ilgili sirkette en az bir yil siireyle kalmis olmas:
gerekmektedir,

Katilimel, ilk imzaladigi s6zlesme ile elde ettigi tim haklarini ve birikimleri ile
ilgili diger tiim haklarini devir yaptig1 yeni sirkette de korur.

Katilimei, eger maluliyet durumuna diiserse bu durumda bireysel emeklilik

sirketinden ayrilma talebinde bulunabilir. Katilimei maluliyet durumunu eger
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sosyal giivenlik kurumuna bagli degilse herhangi bir saglik kurulusundan alacagi

rapor ile belgelendirmek zorundadir.

* Katilmer hayatini kaybederse hesabindaki tim birikimler s6zlesmesinde

belirttigi lehtar ya da lehtarlara 5denir. Bu durumda yasal mirasgilarin haklari
saklidir,

e Katilimei sistemde en az 10 sene kalip prim 8demelerine devam etmis olma sart:
ile ve 56 yasini doldurmus olmasi halinde emeklilige hak kazanir. Emeklilik
durumunda katilimerya isterse hesabindaki para toplu olarak &denebilecegi gibi
ticer aylk donemler veya yilda bir seklinde de ddeme yapilabilir (Bireysel
Emeklilik Sistemi Hakkinda Yénetmelik md.16).

1.1.7.2. Emeklilik Sirketinin Hak ve Yiikiimliiliikleri

Katilimeiya emeklilige hak kazanacagi emeklilik tarihinden bir ay oOnce
bildirilmek zorundadir. Katilimer hesabinda bulunan paranin tamamini talep ederse 7 is
glinil igerisinde sirket katilimcinin hesabindaki paray1 ddemelidir.

Sirket s6zlesmenin imzalanmas: ile birlikte katilimcidan yasal olarak yapilmasi
gereken tiim kesintileri (girig aidati, isletim gideri ve yonetim gideri gibi) yapar (Uyar,
2012:51).

Katilimer emekli olmayr beklemeden erken ayrilmak isterse sozlesmesinin
yiikiimliiliikleri dogrultusunda parast 7 is glinii igerisinde iade edilir. 7 is glinii igerisinde
iade edilmezse son aylik gelirinin 2 katindan az olmamak sartiyla temerriit faizi
uygulanir (Tugsel, 2007:54).

1.1.7.3. Sistemden Ayrilma

Sistemden ayrilmak isteyen katilimcinin kargisina iki tane secenek sunulur:
(Www.egm.org.tr). Eger katilimci,
® 10 yil ve daha az siire sistemde kalarak ayrilma talebinde bulunursa getiriler
lizerinden %15,

* 10 yil sistemde kalarak emeklilik hakkini elde etmeden sistemden ayrilirsa %10

* Bunlarin disinda emekli olarak, hastalik nedeniyle veya 6liim gibi nedenlerle
katilimer sistemden ayrilirsa; bu durumda %5 oraninda stopaj kesintisi yapilir.

Giris aidati, taksitli olarak ya da ertelemeli segenekle ddenmesi kararlagtiriimissa
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bu durumda sistemden ayrilma ya da baska sirkete devir iglemi yapilmasi
durumunda kalan taksit tutarlari ya da ertelenen kisim birikimlerden mahsup
edilebilir.

1.2. BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMININ FINANSMAN KAYNAKLARI

Katilimer s6zlesmeyi imzaladiginda fon varliklari ve yonetim gideri ile fon isletim
masraf kesintileri yapilir, ayrica sozlesme imzalandig anda giris aidati alinir ki bunlar
katilimcinin sirketlere sagladig1 katkilardir (Oztiirk vd., 201 0:27).

Bireysel emeklilik sisteminde finansman kaynaklari olarak; katilimcilarin ddedigi
katki paylart ve giris aidatlar1 kullanilir. Sirketlerin gelir kalemleri giris aidatlaridir.
Yonetim giderlerinin ihtiyaglarini gidermek i¢in belirlenen oranda fon isletim gider
kesintisi yapilir ki tiim bu Kesintilerin emeklilik sozlegsmesinde agik olarak belirtilmesi
gerekir (Peker, 2016:102).

1.2.1. Katki Pay1 Odemesi

Sistem temel olarak katilimcilardan tahsil ettigi katki paylari ile kendini finanse
etmektedir (Ugur, 2004: 18). Sistemin en &nemli finansman kaynag: 6denen katki
paylaridir, Odenecek olan katk payr sbzlesmede agikga belirlenir. Miktar sabit
olabildigi gibi katilimcinin istegine bagh olarak kademeli bir sekilde artabilir. Burada
katilimer 6demeleri kendisi belirleyerek ayda bir, ti¢ ayda bir, alti ayda bir veya yilda bir
ddeme imkanmna sahiptir. Bunun yaninda katilime isterse sozlesmedeki katki payina ek
olarak ilave bir katki paymi da sozlesmedeki katki payindan az olmamak iizere

ddemelerini artirip azaltma tercihine sahiptir (Yildirim, 2010 : 28).
1.2.2. Giris Aidati

Emeklilik sistemine ilk kez dahil olunmasi veya yeni bir emeklilik hesabi
agtirtlmasi durumunda sisteme katilan katilimcilardan bir kereligine kesilen tutara giris
aidati denir. Bir kereligine kesilen bu giris aidati tutarin1 katilimer emeklilik sirketini
degistirdiginde tekrar 5dememekte ancak emeklilik sistemleri arasindaki aktarim harig
yeniden bir stzlesme yapilmasi durumunda katilimer bu yeni sdzlesme igin yeniden
giris aidatt ddemektedir. Giris aidatinin taksitli olarak tdenmesi tercih edilirse,
katilimcinin sistemden ayrilmasi veya vefati durumunda giris aidatinin O0denmeyen
kismi fon hesabindan kesilerek katilimciya veya varislerine ddeme yapilir (Kiloglu,
2007: 85-86).
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Katilimeilarin sirket 6zelinde giris aidatr olan bireysel emeklilik planlarina bagl
olarak ilk sbzlesmelerinden kesilen tutara giris aidati denilmektedir. Giris aidati
hesaplanirken éneri formunun imza edildigi tarihteki aylik asgari {icretin briit tutar1 baz
alinarak, briit asgari iicretin %10’u seklinde pesin olarak tahsil edilir (Sariaslan
2015:16).

Girig aidatinin pesin 5deme ya da bir yil siire ierisinde taksitler halinde ddenmesi
kararlagtirildig: durumlarda, giris aidatinin katilimcinin odemis oldugu katki
paylarindan ayri olarak takip edilmesi esas alinmustir. Katilimer vefat ederse taksitlerden
kalan borcu katilimeinin birikimlerinden tahsil edildikten sonra kalan tutar lehtar veya
hak sahiplerine édenir. Girig aidatr meblagi, nasil tahsil edilecegine iliskin tiim kosullar

emeklilik planinda agikea belirtilmelidir (Horoz, 2006: 95-96).
1.2.3. Yonetim Gideri Kesintisi

Bireysel emeklilik sisteminde bir s6zlesmeye dahil olan katilimeilardan yapilan
diger bir kesinti ise yonetim gideri kesintisidir. Yonetim gideri kesintisi diizenli olarak
0denen katki paylarindan oran1 en fazla %8 olacak sekilde kesilir (Oztiirk vd., 2010:52).

Katilimcilarin sozlesme kurallarina uymak kosulu ile katki pay! ddemelerine ara
vermeleri veya sézlesmede sunulan hizmetlere ek bir hizmet talep etmeleri durumunda,
sigorta girketleri katilimeiya bilgi vermek kosulu ile aylik asgari briit iicret tutarinin
%25’i kadar meblagi katilimcinin fon hesaplarindan keserek yonetim gideri tahsil
edebilmektedir (Uyar, 2012: 48).

Tahsil edilen bu yonetim gideri katilimcinin son bir yil igerisinde sdemedigi katki
payl tutari var ise bu katki paylarina mahsup edilerek katk: pay1 8demesi gergeklestirilir.
Yapilan bu 8deme sonucunda katki paymin aylik tutart belirlenir ve bu tutara denk
gelecek sekilde ydnetim gideri kesintisi gergeklestirilir. Mahsuplasma gergeklestikten
sonra kalan tutar baz alinarak bu tutarin denk geldigi katki pay: araliginda ydnetim

gideri Kesintisi gerceklestirilir (Yildirim, 2010: 30)
1.2.4. Fon Isletim Gideri Kesintisi

Bireysel emeklilik mevzuatina gore katilimcilardan kesilen katki paylarinin
degerlendirildigi emeklilik fonlarina bagli olarak yapilan giderlerin kargilanabilmesi igin

fon tutarlari tizerinden fon isletim gideri kesintisi yaptlmaktadir. Bu baglamda yapilmasi
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gereken fon isletim gideri kesintisi fon gruplari temelinde belirlenen azami Kesinti

oranlarini gegmeyecek sekilde fon i¢ tiiziiglinde belirtilmistir (Sariaslan 2015: 15).
1.3. EMEKLILIK YATIRIM FONLARI

Bireylerin ihtiyaglarinin karsilanmasi anlaminda kamusal sosyal giivenlik sistemi
yetersiz kaldigi icin sosyal giivenlik sisteminin tamamlanmas: amaciyla iilkemizde
emeklilik yatirim fonlar: devreye sokulmustur. Bu fonlar ile i gorenlerin galisma
hayatlar1 elde ettikleri tasarruflarinin degerlendirilmesi ile emekl; olduklarinda hayat
standartlarinin  iyilestirilmesi amaglanmistir.  Bireysel tasarruflarin yatirima
doniigtiiriilmesi anlaminda emeklilik yatrim fonlari tilkemizin ekonomik sisteminde
oldukea etkin bir role sahiptir (Cagl, 2010: 31). Hesaplardaki paralar riskin dagitilmas
yontemi ile olusturulan mal varlig; olarak degerlendirilir (Uyar, 2012: 54).

Emeklilik sirketleri biinyesinde fonlarmn degerlendirilmesi ile ilgili tiim islemlerin
yapilabilmesi, raporlamalarin ve takiplerin yapilabilmesi igin en az 3 liyeden olusan fon
kurullart grevlendirilir. Fon kurullarinda disaridan iiyeler de olabilir. Fon kurullarinin
istedikleri kadar islemi takip etme serbestileri vardir. Fon kuruluna iiye olabilmek
asagidaki 6zelliklere sahip olmay1 gerektirir (Uyar, 2012: 56)

* En az yiiksekgretim mezunu olmak.

* Bankacilik ya da sigortacilik sektoriinde en az 5 yillik tecriibeye sahip olmak.

® Herhangi bir sug ile iglem yasaklis1 olmamak.

* Devlet sirlarini ifsa etmek, yliz kizartici (hirsizlik, kagakgilik, riigvet, zimmet,
suistimal, fesat karistirma vb.) suglara karismamig olmak.

Fon kurulunun gérevleri ise sunlardir: (Tugsel, 2007: 64).

* Fonlarla alakali mali tablo ve raporlarin hazirlanmasi

¢ I¢ denetim sisteminin etkinlestirilmesinin saglanmasi

® Kararlarini olagan durumlarda alabilmesi

* Yonetmeliklere uygun olarak fon stzlesmelerinin hazirlanmas:

 Fonlarin performans takiplerinin yapilmasi

Emeklilik yatirim fonlar, igerdikleri yatirim araglarina gore tiirlere ayrilmigtir,
Sermaye Piyasasi Kurulu, 13.12.2007 tarihinde 45/1228 sayilt kararla 6 ana tiir
belirlemistir. Sermaye Piyasasi Kurulunca olusturulan ve 01.09.2015 tarihinde

yiiriirlige giren Emeklilik Yatirim Fonlarina iliskin Rehber Taslag: ile birlikte 8 ana fon
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tiiri agiklanmugtir. Bu yatirim fon tiirleri asagida siralanmigtir (SPK, Bireysel Emeklilik
Fon Tiirlerine Iliskin Agiklama 13.12.2007 tarih ve 45/1228 sayili Karar; SPK,
01.09.2015 tarihi itibariyle ylirrlige giren Emeklilik Yatirim Fonlarina Iligkin Rehber
Taslagr).

1.3.1. Gelir Amach Fonlar

Yatirimcisina faiz ve temetti geliri saglayan gelir amagh fonlara yatirim yapma

imkéni vardir (Baran, 2008:108). 9 farkl: tiirde gelir amagli fon vardir (Yildirim, 2010:

46) :

Hisse senedi fonu: Bu fonlar esneklifi az olan hisse senetlerine yatirim
yapilarak yatirimcisina temettii geliri saglamay: hedefler.

Kamu bor¢lanma araclari fonu: Devlet i¢ borglanma senetlerine, minimum
%80’ ters repo da dahil yatirim yapilan fondur

Ozel sektir bor¢lanma fonu: Minimum %80 oraninda ozel sektdr borglanma
araglarina yatirim yapilan fondur.

Karma bor¢lanma araglari fonu: Minimum %80 oraninda kamu veya Gzel
sektor borglanma araglarina yatirim yapilan fonlardir.

Karma fon: Faiz geliri elde etmeyi amaglayarak minimum %80 oraninda hisse
senetlerine yatirim yapilan fonlardir.

Uluslararasi hisse senedi fonu: Kar elde etmek amaciyla minimum %80
oraninda yabanci hisselere yatirim yapilan fonlardir.

Uluslararasi karma fonu: Kar elde etmek amaciyla minimum %80 oraninda
yabanci borglanma araglarina yatirim yapilan fonlardir.

Esnek fon: Piyasadaki degisimlere gore sermaye kari elde etmeyi amaglayan

fonlardir. Varliklarin hangi dagilimda olacagi dnceden belirlenemez.
1.3.2. Biiyiime Amach Fonlar

Yatirimlar elde edilecek sermaye kazancina gbre yatirima doniistiiriilecek

varliklarin belirlendigi fonlardir. Bu fonlar: asafidaki gibi siralamak miimkiindiir

(Yiicel, 1998: 44):

Hisse Senedi Fonu: Minimum %80 oraninda borsada islem goéren sirketlerin

hisselerine yatirim yapilan fonlardr.
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¢ Kiiciik Sirketler Hisse Senedi Fonu: Minimum %80 oraninda kiigiik ya da
biiylime giiciine sahip sirket hisselerine yatirim yapilan fonlardir,

¢ Karma Fon: Sermaye kari elde etmek amaciyla toplam fonlar igerisinde %20
den az olmayacak sekilde toplam fonlarin minimum %80 oraninda hisse
senedine ve borglanma senetlerine yatirim yapilan fonlardir,

® Uluslararas1 Hisse Senedi Fonu: Sermaye kazanci elde etmek amactyla
minimum %80 oraninda yabanct hisse senetlerine yatirim yapilan fonlardir.

* Uluslararasi Karma Fon: Sermaye kari elde etmek amactyla toplam fonlar
icerisinde %20 den az olmayacak sekilde toplam fonlarin minimum %80
oraninda yabanci hisse senedi ve yabanci borglanma senetlerine yatirim yapilan
fonlardir.

* Esnek Fon: Piyasadaki degisimlere gore sermaye kari elde etme amactyla gesitli

yatirim fonlarma yatirim yapmayi amagclayan fonlardir (Sezer, 2008: 71).
1.3.3. Para Piyasas:1 Fonlari

Portfdy igerisinde vadesine 3 ay ya da daha az kalan hareketliligi yiiksek seviyede
olan varliklardan meydana gelen fonlardir. Asagidaki sekilde 3’e ayrilirlar (Kaya, 2013:
50).

e Likit Fon- Kamu: Portfsydeki tiim varliklarin ters repolar da dahil i¢ borglanma
senetlerine yatirim yapilan fonlardir.

e Likit fon-Ozel Sektér: Portfoydeki tim varliklarin 6zel sektor borglanma
varliklarina yatirim yapilan fonlardir.

* Likit Fon- Karma: Portfoydeki varliklarin hem kamu hem de ozel sektor

bor¢lanma varliklarina yatirim yapilan fonlardir.
1.3.4. Kiymetli Madenler Fonlar

Minimum %80 oraninda kiymetli maden ya da altin varligina yatinm yapilan
fonlardir. Uluslararas: piyasalardaki kiymetli madenler ya da altinlara yatirim yapilir
(Yiicel, 1998:46).

1.3.5. Ihtisaslasms Fonlar

Thtisaslagmis fonlar, iilkelerin, cografi bolgelerin, sektorlerin  ve sektdr

endekslerinin kriterlerine gore yatirim yapilan fonlardir (Kaya, 2013: 50).
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* Yabana Ulke Fonu: Yabanci iilkelerde yerlesik olan sirketlerce ¢ikarilan
parasal araglara yatirim yapilan fonlardir.

* Sektor Fonu: PortfSyiin minimum %80 oraninda belirli sektr ya da sektorlerde
faaliyet gosteren sirketlerin hisselerine yatirim yapilan fonlardir.

* Endeks Fon: Sermaye Piyasasi Kurumunca belirlenen varliklarin  fon

portf6yiiniin minimum %80 oraninda yaurim yapilan ve endeksteki artis

oraninca gelir elde etme amaci giiden fonlardir.

1.3.6. Diger Fonlar

Burada sayilan fonlar digindaki diger tiim fonlar diger fonlar baghg altinda bulunur.

Diger fonlar agagidaki gibi siralanir (Yildirim, 2010:51).

* Dengeli fon: Faiz geliri elde etmek amactyla portfoydeki fonlarin tamamin

karma fonlara yatirim yapan fonlardir.

e Esnek fon: Temettii ve faiz geliri elde etmek amactyla portfoydeki varliklarin

tamaminin ya da bir kisminin piyasa durumuna gore yatirilan fonlardir.

Tablo 5. Fon Gruplan Biiyiikleri ve Ortalama Getirileri

Fon Adedi  Toplam Net Net Varlik 2019 Yih
Varlik Degerinin Toplam  Getirisi
Degeri Igindeki Orani
(Milyon TL) (%)

Fon Grubu 28.02.2019  28.02.2019 28.02.2019 (%)
Likit 21 10.024 10,23 3,59
Standart 27 7.567 7,72 4,17
Degisken 86 23.785 24,27 5,76
Karma 7 1.787 1,82 10,52
Fon Sepeti 2 21 0,02 7,72
Endeks 3 487 0,50 17,49
Kiymetli Madenler 14 8.647 8,83 3,66
Hisse Senedi 27 4319 4,41 15,43
Devlet Katkisi 27 12.280 12,53 6,70
Baslangig 28 1.054 1,08 3,39
Degisken (OKS) 86 104 0,11 7,71
Standart (OKS) 28 4.016 4,10 4,11
TOPLAM 407 97.987 100,00 5,23

Kaynak: https://www.egm.org.tr/bilgi-merkezi/istatistikler/ (02.04.2019).
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1.4. BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMININ DENETIMi VE
VERGILENDIRILMESI

Emeklilik sirketlerinin denetimi; sisteme olan gliveni artirmak, katilimecilarin
haklarim korumak ve sistemin igleyiginin saghkli yiriitilmesi igin yapilmaktadir
(Oztiirk vd., 2010:54).

Hazine ve Maliye Bakanhgi tarafindan sistemdeki tiim sirketler, sirketlerin
yatrim yaptig1 fonlar, portfoyler ve saklayici kuruluslar bir yil igerisinde en az bir kere
olagan olarak denetlenirler. Ancak bakanlik tarafindan istenilen zamanda olaganiistii
denetim yapilabilmektedir. Bu denetimler esnasinda sirketler bakanligin istedigi tiim
evrak, belge, dokiiman, kayit ve islemleri beyan etmek mecburiyetindedir. Sistemdeki
tim emeklilik sirketlerinin emeklilik ile ilgili ve sigortacilik ile ilgili faaliyetleri her
yilsonu uzman bir aktiieryal tarafindan denetlenir. Aktileryal denetimi yapan denetgi
ilgili raporunu bakanlhiga gonderir. Emeklilik sirketleri tiim bu denetimleri yani sira
emeklilik gozetim merkezi ve bagimsiz denetgilerce de denetime tabi tutulmaktadir
(Sezer, 2008: 62).

Bireysel emeklilik siteminde faaliyet gosteren gergek ve tiizel kisilerin
yikiimliliiklerini yerine getirmemeleri ve mevzuata aykiri hareket etmeleri nedeniyle
isleyebilecekleri suglar igin adli ve idari cezai hiikiimler belirlenmistir. 4632 sayili
kanuna gére dngdrillmemis bir durum oldugunda ise sermaye piyasasi ve sigortacilik
mevzuatinin hiikiimleri ile genel hiikiimlerin uygulanmas belirlenmistir (Baglan,
2006:111).

1.4.1. Bireysel Emeklilik Sisteminin Denetimi

Giiven lizerine kurulmus olan sigortacilik sektériinde bu giivenin kirilmamasi igin
kanunlar tarafindan ve sivil toplum Orgiitleri tarafindan sigortacilik sektdriinii
gézlemleyebilmek ve denetleyebilmek adina gerekli kurum ve kuruluslar kurulmustur
(Kaya ve Kahya, 2017:521).

Bireysel emeklilik sisteminin temelinde katilimci ve emeklilik sirketi bulunurken
bireysel emeklilik sisteminin temel unsurunu da katilime ile sirket arasinda imza edilen
emeklilik sézlesmesi olusturur. Sistemde yer alan emeklilik sirketleri katilimcilarin

hesaplarinda bulunan fonlar1 yatirima doniistiiriilmesi amaciyla ilgili tiim sozlesmeleri



34

imza ederek profesyonel yoneticiler eli ile fonlarin degerlendirilmesini amag edinirler
(EGM, 2004: 22).

Katilimceilarin yatirima aktarilan tiim fonlarinin giivenli bir sekilde saklanabilmesi
igin SPK tarafindan Takasbank en yetkili saklayici kurum olarak belirlenmistir, Burada
Takasbank’ta emeklilik sirketlerinin varliklar: ayrt bir gekilde izlenmektedir (EGM,
2004: 22).

Kamuoyunu, katilimeilar: ve ilgili yatirimeilar bilgilendirebilmek ve emeklilik
sirketlerinin faaliyetlerini giinlik olarak denetlemek, tiim faaliyetleri yetkili kuruluslara
raporlamak amaci ile Emeklilik Gozetim Merkezi kurulmustur (EGM, 2004: 22).

Hazine ve Maliye Bakanlj ile Sermaye Piyasast Kurulu, Bireysel Emeklilik
Sistemiyle alakali olarak tiim diizenlemeleri yapan, sistemde bulunan diger tiim kurum
ve kuruluslari bu diizenlemeler dogrultusunda denetleyen, sistemin giivenli ve istikrarli
bir sekilde galismasini amaglayan kurumlardir (EGM, 2004: 22).

Hazine ve Maliye Bakaninmn baskanhiginda, Calisma ve Sosyal Giivenlik
Bakanligi, Hazine ve Maliye Bakanligi ve Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetki
verilen en az genel miidiir seviyesinde birer iiyeden olusturulan Bireysel Emeklilik
Danigma Kurulu ise sistemle ilgili stratejileri belirleyerek, bu stratejilerin uygulanmasi

i¢in gerekli tiim 6nlemleri almak tizere olusturulmustur (EGM,2004: 23).
1.4.2. Bireysel Emeklilik Sisteminde Vergilendirme

Bireysel emeklilik sisteminin gelistigi ve gelismedigi iilkeler karsilastirildiginda;
iilke ekonomisine biiyiik katkist olan emeklilik sistemlerindeki farkhliklarin, sistemdeki
fonlarin vergilemelerinden kaynaklandigi agikga goriilmektedir. Sistemde biriken katki
paylarinin emeklilik fonuna aktarilmasi sirasinda, toplanan tiim katkilarin vergi Gncesi
ve sonrast tiim gelirleri g6z oniinde bulundurularak emeklilik fonuna aktarilir. Bu fon
tutarinin belirli bir tutarina kadari vergi matrahindan mahsup edilir. Katilimcinin
emeklilife hak kazanmasi ve emeklilik demesinin yapildigi asama ise
vergilendirmenin de son asamasidir. Bu asamada bazi iilkelerde emeklilik sirketleri
tarafindan katilimciya 6deme yapilirken toplu olarak veya aylik taksit Sdemeleri
esnasinda vergi tahsilati yapilirken bazi iilkelerde ise tek seferde bu tahsilat yapilir
(Okunakul, 2005: 44-45),
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® 10 yil siire ile prim, aidat ve katki pay1 demeden ayrilanlara yapilan 6demelerde

toplam birikim tizerinden %15 stopaj,

® 10 y1l boyunca katk: pay1 ddedigi halde bireysel emeklilik sisteminden emeklilik

kazanmadan ayrilanlara denen ddemelerde %10stopaj,

® Bireysel emeklilik sisteminden emeklilik hakki kazananlar ile vefat, maluliyet ve
tasfiye gibi zorunlu nedenlerle ayrilmasi halinde yapilacak 6demenin %25’lik
kismi gelir vergisinden muaftir. Bunun diginda kalan meblag iginse %5 stopaj
vergisi kesilmektedir.
Sistemde 10 seneyi doldurmayarak ayrilmis olanlar ve 10 seneyi doldurmus
olmasina karsin emeklilik hakkini kazanmadan sistemden ayrilmig olanlar igin herhangi

bir istisnai uygulama yoktur. (Uyar, 2012: 76).

1.5. BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMININ EKONOMIK ETKILERI

Gelismis ve gelismekte olan ekonomiler icin yatirim talebini karsilayacak
diizeyde sermaye akiminin saglanmasi ve yayginlastirilmasi 6nem arz etmektedir. Bu
agidan  incelendiginde ortaya ¢ikan en &nemli unsur yurti¢i  tasarruflarin
yaygnlastirilarak, gerekli olan fon miktarina ulagilmasidir. Bu bakimdan bir ¢ok iilke
yurtigi tasarruflarin artirtlmasint 8ncelikli ckonomik politikalar ¢ercevesinde ele
almaktadir. Kiigik tasarruflarin ekonomi igerisinde kayit altina alinarak, uygun
yatirimlara yonlendirilmesi sonucunda finansal piyasalarin gelisme sagladigi bir gok
aragtirmada ifade edilmistir. Bu sekilde kiigiik tasarruflarin ekonomi igerisinde yer
alarak biiyiik sermayeler olusturulacagindan iilkedeki yatirimlarin da bilyiimesi ve
genislemesi saglanmis olacaktir (Paksu, 2007:53).

Bireysel emeklilik sistemi, kiigiik fonlarin ekonomi iginde faydali kullanilmasi
igin  birlesmesini saglarken, aynt zamanda finansal piyasalar icin fon kaynagi
olusturmaktadir. Bu bakimdan degerlendirildiginde finansal derinlesmeye ve finansal
anlamda gelismeye katkisi olmasi yadsinamaz bir gergektir. Kurumsal yatirimcilarin
vade riski olmadan uzun vadeli getiriler elde etmesinin saglanmasi, yatirnmlarin daha
kolay fonlanmasini saglayarak ekonomik bityiimeye ve kalkinmaya da biiyiik katkilar
saglamaktadir. Gelismis ve gelismekte olan birgok ekonomi icerisinde yurt ici
tasarruflarin artirilmasinda bilyiik neme sahiptir (Igseveroglu ve Hatunoglu, 2012:157).

Yurti¢i Tasarruflar bir yandan cari agikla etkilesim iginde oldugu igin sabit sermaye
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yatirimlar1 ve dolayisiyla ekonomik bliylime i¢in kaynak olusturmaktadir. Bununla
birlikte yurtici tasarruflarla birlikte yurt digindan iilke igerisine giren yabanci sermaye
yatinimlarida gesitli yatirim araglari icin onemli bir fon kaynagini olusturmaktadir
(Duman, 2017:232)

Yayginlastirilmis sermaye yapisi ile yatirim taleplerini karsilayacak sekilde
istikrarlt bir sermaye birikiminin olusturulmasi ekonomik gelismeyi saglayabilmek icin
onemlidir. Gelismekte olan veya gelisme hedefi bulunan iilke ekonomilerinin oncelikli
hedefleri tilke igerisindeki tasarruf miktars artirilarak, bu tasarruflarin tiretim odakl;
yatirimlara kanalize edilmesi olmalidir. Ekonomik gelismeyi yakalayabilmek igin
tasarruflarin yatirimlara yéneltilmesinde sermaye piyasasi Snemli faktdrlerden biridir
(Cakici, 1988:104). Ekonomiler icerisinde biiyiik sermaye sirketlerinin kurulmasi,
biiylimesi ve geligebilmesi i¢in finansal sistem igerisinde tasarruflarin toplanarak sanayi
kesimine aktarilmasi gerekmektedir. Bu sayede iilke icerisinde daginik haldeki kiigiik
tasarruflarin  toplanarak biiyiik  tasarruflari olugturmasi  boylelikle iilkedeki
yatirimlarinda bilyiiyerek genislemesi saZlanabilir. Caliganlar agisindan ise bakildiginda
¢alisamayacak yasa ya da duruma geldiklerinde gelecek kaygilari olmadan bir emeklilik
fonundan &deme alma glivencesi galisanlarin islerinde daha motivasyonu yiiksek
¢alismalarina olanak saglamaktadir. Bu sayede calisanlarin igverene bagliliklar: artar ve
yaptiklar isi kendi isleri gibi gorerek verimlilikleri yiiksek seviyede ¢alisacak ve

bdylece ekonomiye de yiiksek deger katacaklardir (Paksu, 2007: 54).

Bireysel emeklilik sistemleri beraberinde uzun vadel; fonlar1 barindirdiklari igin
gerek kamu kesiminin gerekse de 6zel kesimin sermaye talep yapilarinda olumlu yonde
degisime neden olmaktadir. Boylece gerek kamu kesiminde gerekse de 6zel kesimde
bor¢lanmalar uzun vadeye yayilacagindan piyasalardaki faiz oranlarindaki belirsizlikler
azalacaktir. Bunun sonucu olarak da hem bireyler hem de isletmeler ekonomik karar
alirken daha uzun vadelerde karar alabileceklerdir, Burada &zellikle 6zel kesimdeki bu
uzun vadeli borglanabilme durumu ve faiz oranlarinin bilinebilir olmasi ekonomideki
bliylimenin hizini artiracaktir. Bununla birlikte kamu kesimi, ozel sektor ile bireylerin
ve igletmelerin beklentilerindeki bu degisim, ekonomik istikrarin saglanmast ve

enflasyonla miicadele noktasinda snemli katkilar saglayacaktir (Elveren, 2003: 1).
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Hane halki tasarruflarini finansal varliklar yerine fiziki varliklara veya dayamkli
tiketim mallarina kaydirirlarsa, buna bagli olarak tiiketim artacag! igin tasarruflar
azalacaktir. Bu da gostermektedir ki enflasyonun tasarruflar {izerinde olan etkileri, hane
halkinin enflasyon rakamlarina kars vermis oldugu tepkiden etkilenmektedir. Piyasada
yaganan belirsizliklerin artmasi insanlarin daha ¢ok kazang elde etme istegini
artirdigindan tiiketimin azalmasina tasarruflarin artmasma neden olmaktadir. Mal
varliklarini korumak isteyen servet sahipleri enflasyon senaryolarina gére birikimlerinde
arti yapacaklardir. Yasam dongiisii tasarruf teorisinde, ekonomi saglam ve kurumsal
bir alt yapiya sahip degilse enflasyonun daha ¢ok tasarrufa neden olacag goriilmektedir
(Chopra, 1988). Enflasyonun tasarruf iligkisi inceleyen modellerin neredeyse tamami
enflasyonun tasarruflar {izerinde olumsuz etkisi oldugunu bulmustur. Ongériilemeyen
enflasyon gelirlere endeksli degilse, reel gelirde Ongorillmeyen Kesintilere neden olacak
ve buna bagli olarak da tasarruflart diisiirecektir. Ayrica, enflasyonun yiiksek olmasi,
elde para bulundurmanin firsat maliyetini yilkseltecegi igin tasarruflari diisiirebilir
(Miller ve Benjamin, 2008).

Pek gok gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki bityiimenin teknolojik yogunluk
degil de kaynak yogunluk oldugu kabul edildiginden tasarruflarin gercek biiylimeye
etkisinin ¢ok olumlu yonde olacag: diistintilmektedir. Yapilan bir takim deneysel
¢alismalarda da tasarruflarin uzun vadede biiyiime tizerindeki etkisinin olumlu yonde

oldugu ortaya konulmustur (Krieckhaus, 2002:1698).

Bireysel emeklilik sisteminin bahsedilen faydalarinin yani sira iilke
ekonomilerinde bireysel emeklilik sistemini etkileyen tasarruflarin tartisilan konular
icerinde yer almasini da saglamistir. Ulke ekonomilerinde tasarruf miktarlarinin
belirleyicileri arasinda gelir seviyesi, biiyiime, demografik ozellikler, enflasyon,

krediler, reel faiz oranlar1 ve maliye politikas: gibi etkenlerin oldugu da goriilmektedir.

* Ekonomik Biiylime ve Kisisel Gelir: Bireysel gelirlerdeki artis oranlarinin
ylikselmesinin tasarruflar tizerindeki etkileri teorik olarak incelendiginde; siirekli
gelir hipotezine gore bilylime arttikga tasarruflar azalirken, yasam déngisii
hipotezine gore bilylimenin tasarruflar tizerindeki etkisinin ne oldugu belirsizdir.

Yapilan diger calismalara gére ise gelir seviyesindeki artis tasarruflarda artisa
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sebep olur, ayrica bu artigin gelismekte olan tilkelerden daha fazla olmas
beklenir,

Demografik Yapr: Calismayan niifusun ¢alisan niifusa oranini g8steren temel bir
oran olan bagimlilik oranindaki artig tasarruflarda diisiise neden olmaktadir.
Enflasyon: Teoride enflasyonda yasanacak bir artig, parasal degerde azalma
yasatacagi icin tasarruflarin azalmasi beklenmektedir. Bununla birlikte
belirsizlik orani tizerine gergeklestirilen galismalarda, belirsizlik oranini temsilen
enflasyon orani kullanilmis fakat sonug olarak enflasyonla tasarruflar arasinda
anlamlr bir iligkiye rastlanamamustir.

Krediler: Kredi rakamlarinda yasanacak artis ile kredi karti sayisinin yiikselmesi
tasarruflari azaltici bir etkiye sahiptir.

Reel Faizler: Reel faiz oranlarinin tasarruflar tizerindeki etkisi hakkinda kesin
bir bulgu yoktur ancak bu etki gelir ve ikame etkisine gore sekillenmektedir.
Reel faizlerde meydana gelen azalma hane halkinin  kredi maliyetlerini
diigiirtirken, gelecekteki gelirin bugiinkii degerinin yiikselmesine neden olur.
Bunun yaninda faizlerdeki diisme hane halkinin varlik getirilerini azaltici etkiye
sahip oldugundan hane halkinin borglanma egilimini azaltic1 etki yapar.

Maliye Politikasi: Ricardocu denklik hipotezine gire kamusal tasarruflarin
azalmasi 6zel sektor tasarruflarinda birebir artisa neden olacaktir. Bu konuda
yapilan caligmalardaki bulgularin tamaminin bu yonde olmasi bu hipotezi
desteklemektedir. Kamusal tasarruflar hane halki tasarruflarini olumsuz yénde
etkilemektedir. Ancak yapilan ¢alismalarin  bulgularina gore, degiskenler
arasindaki iligki, hipotezin ileri stirdiiii gibi birebir olarak degil, kamu
tasarrufundaki degisime bagli olarak 6zel tasarruflardaki degisim daha diisiik
olarak tespit edilmistir.(Basar vd. 201 6:596)
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IKINCI BOLUM
BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMININ SECILMIS MAKRO

EKONOMIK DEGISKENLER UZERINE ETKIiSi VE LITERATUR
INCELEMESI

2.1. BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMININ EKONOMIK BUYUMEYE ETKISi

Ekonomik bilyiime, iiretim miktar1 iizerinde belli bir zaman diliminde meydana
gelen bir artis olarak tanimlanabilmektedir. Daha da somutlagtirmak gerekirse,
ekonomik biiyiime, bir iilkede, belirli bir dénemde (genelde bir yil) yerli ve yabanci
olan herkes tarafindan piyasada iiretimi tamamlanmig ve satisa hazir hale gelmis tiim
mal ve hizmetlerin parasal ifadesi olan Gayrisafi Yurti¢i Hasila (GSYIH)da goriilen
reel artiga denir (Kaynak, 2011:1).

Iktisadi biiylimeyi kisi bagi reel hasilada meydana gelen siirekli artis olarak
tanimlamak miimkiindiir. Bahsedilen tanimda da ifade edildigi tizere, kisi bast hasilada
meydana gelen artigin, biiyiime olarak kabul edilebilmesi i¢in siireklilik gostermesi sart
olarak gortilmiistiir (Unsal, 2007:11). Ekonomik biiylimeyi temel olarak, bir
ckonominin arz yoniinii ilgili olan uzun dénemli iiretim kapasitesi artislart olarak
tanimlamak miimkiindiir. Uretim kapasitesinde meydana gelmesi beklenen s6z konusu
bu artiglar iist seviyedeki kurumsal ve teknolojik yapilanmadaki degisim ve gelisim
stireci ile yakindan iligkilidir. Gegmisi Adam Smith’e kadar dayanan uzun soluklu bir
siire¢ olarak nitelendirilen iktisadi biiylime kavrami, literatiirde bulunan teorik ve
uygulamali ¢alismalara gére, bir tilkeye ait olan tiretim imkanlari egrisinin disa dogru
kaymasina sebep olan degisim hareketleri, ekonomik bilyime olarak adlandirilmistir
(Yilmaz ve Akinci, 2012:3).

Iktisadi biiyiime denildigi zaman akla ilk gelen olusum nedeni birbirinden farkli
olan iki gesit iiretim artisidir. iki tiir tiretim artisindan birincisi, ekonomi igerisine yeni
tretim faktorlerinin eklenmesi ile tam istihdam sartlarinin saglanmasi ya da iiretim
kapasitesinin teknolojik gelismelere dayanan orta ve uzun vadedeki iiretim
kapasitesindeki artiglaridir. Ikincisi ise ekonomi eksik istihdam kosullart altindayken
talep artis1 sonucu kapasite kullanim oranlarinda meydana gelen artisa dayali tiretim

artisidir (Berber, 2006: 2). Biiyiimenin zaman igerisinde artmasinin iki kaynagi vardir.
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ilki tretimde kullanilan tiretim faktorleri miktarinin artis géstermesidir. Bu ise sermaye
birikimi ve niifusun artmastyla gergeklesmektedir. Biiyiimenin ikinci kaynagi ise,
tretim faktorleri etkinligindeki artistir. Boylece ayni miktardaki iiretim kaynagi ile daha
fazla tiretim yapilmasi miimkiin olmaktadir (Yildirim, 2010: 19).

Dikkat edilmesi gereken hususlardan bir tanes; bitylime ve kalkinmanin birbiriyle
karistirllmamasidir, Kalkinma, iktisadi gostergelerle Glgiillen maddi kosullarin
iyilestirilmesi olmasinin yaninda, ayni zamanda sosyal, siyasal ve kiiltiirel alanlarda
gelisim gostergesidir. (Kaynak, 2005:48). Ekonomik biiyiime reel GSYH’da meydana
gelen artist ifade ederken ekonomik kalkinma ekonomik biiyiimeyi de kapsamaktadir.
Fakat ondan daha genis kapsamlidir. Bir iilkede yagayan vatandaglarin yasam
standartlarinin artmas: ile birlikte sosyo-killtiirel ve iktisadi yapiy: degistirme gayreti
iginde ise, artik o iilke igin ekonomik biilyiimeden degil kalkinmadan s6z edilir. (Taban,
2011: 2).

Insanhigin refahinin yikselmesi igin temel olan ekonomik biiylimenin 6nemi,
sayisiz ampirik ¢alisma tarafindan teyit edilmigtir. Ulkeler arasi kisi bagina diisen gelir
oranlarindaki kii¢tik farkliliklar eger uzun zaman dénemleri boyunca stirdiiriilmiisse, bu
durum uluslar arasindaki biiyiime, nispi yasam standartlarinda belirgin farkliliklara yol
agmaktadir (Snowdon ve Vane, 2005:589). Bir iilkede ne kadar hizli ve yiiksek
miktarda kisi bagina reel gelir veya liretim kapasitesi artis halindeyse, yasam standardni
yakalamak ve bunu daha da gelistirmek miimkiin olacaktir. Ulkeler icin kisi bagi gelir
miktarinda artis isteniyorsa, iiretim miktarinda artis yani mal ve iiretim kapasitesini
artirmak gerekmektedir (Yildirim, 2010: 36)

Ekonomik biiyiimenin 6l¢iimiinde 1991 yilina kadar Gayri Safi Milli Hasila
(GSMH) bl¢iit olarak kullanilmaktayken 1991°den sonra kriter olarak Gayri Safi Yurtigi
Hasila (GSYH) kullanilmaya baslanmigtir. Igine aldiklari cografya nedeniyle bu iki
terim arasinda fark meydana gelmektedir. Bir iilke igerisinde {iretim siirecinden gecerek
son halini almis kullanima hazir mal ve hizmetlerin degeri GSYH’dir. Bir iilke
vatandaglar1 tarafindan fiiretilen ekonomi igerisindeki tiim degerler ise GSMH’dur.
Yapilan agiklama ile birlikte GSYH’nin belli bir tutart yabanci iilke vatandaslari
tarafindan saglanan katkilar olabilecegi gibi, GSMH’nin belli bir tutar: da iilkenin bagka
tilkelerde yasayan vatandaslarinca saglanmug katkilar olabilir (Yildirim, 2010:53). Artik
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uluslararasi ticaretin gelismesi ile birlikte olgim kolayligi da sagladigindan GSYH

kullanilmaktadir.

GSYH’y1 ii¢ farkli ydntemle hesaplamak miimkiindiir. Hesaplama sonuglari
birbirine esit olan bu hesaplama yontemleri su gekildedir;

1. Harcama Yontemi

2. Gelir Yontemi

3. Uretim Yontemi veya Katma Deger Yontemi
Bu y6ntemlerden en yaygmn olarak kullanilan tiretim ydntemidir. Tiirkiye’de de

hesaplamalar agirlikli olarak bu yontem kullanilarak yapilmaktadir. Hesaplama teknigi
yoniinden en kolay olan yontem ise harcama yontemidir. Bu yontemde hesaplamanin
kolay olmasinin nedeni ana harcama gruplarimin dikkate alinarak yapilmasidir. Yéntem
iginde en zor ve en az giivenilir olan ybntem ise gelir yontemidir. Daha ¢ok beyan
esasina dayali olan bu ydntem dogru veri elde etme noktasinda sikintilar
dogurabilmektedir (Berber, 2017: 43).

Ekonomik bilyiime ortalama bilyime hiziyla 6lgiilmektedir. Ortalama biiyiime
hizi, uzun dénemde meydana gelen kisi bagina gelirde yillik ortalama biiyiime hizim
yansitmaktadir. Yillik biiyiime hizi formiiliinden yararlanarak ortalama biiyiime hizi
hesaplanabilmektedir. Bu ¢ergevede Kisi bagina reel gelir X, i¢inde bulunulan yil t ve
onceki yil t-1 ile gosterilirse, t yilindaki biiylime hizi(g) asagidaki gibi hesaplanir
(Unsal, 2007: 13):

)

GSYH hesaplama yontemleri ayri ayri asagida agiklanmaktadir.

Harcama yontemine gore yapilan GSYH hesabinda bir ekonomide iktisadi
birimlerin yapmis oldugu harcamalarin toplami dikkate alinir. Bu harcamalar ayni
zamanda iilkede iiretilen mal ve hizmetlere ybnelen talep olarak da adlandiriimaktadir.
Dort temel gruptan olusan harcama kalemleri; Tiiketim Harcamalari (C), Yatirim
Harcamalari (I), Kamu Harcamalari (G) ve Ihracat-ithalat (X-M) ya da net ihracat (NX)
seklinde gruplanmaktadir (Berber, 2017: 43).
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Bu durumda tiiketim harcamalari, yatirim harcamalari, kamu harcamalari ve net
ihracati toplamak suretiyle elde edilen toplam harcama esitligi (AE) ayni zamanda
GSYH degerini vermektedir (Bilgili, 2017: 47).

AE=Y = C++G+ (X-M) (2
AE=Y = C+I+G+ (NX) (3)

GSYH’nin gelir yontemi ile hesaplanmasinda iiretim faktrlerinin {iretime
katilmalari karsihginda elde ettigi faktor gelirlerinin toplami dikkate alinir. Uretime
Katilmalari kargiliginda isglicli faktoril ticret geliri sermaye faktorii faiz geliri, dogal
kaynak (toprak) faktorii rant geliri, miitesebbis (girigsimei) ise kar geliri elde etmektedir,
Faktor gelirleri olan iicret+faiz+rant+kar toplami yurt i¢i gelir olarak adlandirilir. Net
faktdr gelirinin sifir olmasi durumunda ise yurt i¢i gelir degeri milli gelire esit olur. Yurt
i¢i gelire dolayh vergiler eklendigi zaman yurt ici hasilaya, bu biiyiikliige de
amortismanlar eklendiginde GSYH’ya ulagilir (Berber, 2017: 48).

Bu ytntem beyan esasina dayali oldugu icin GSYH hesaplama y6ntemleri
arasinda giivenilirligi en az olan yontemdir. Bu ybdntemde baslica kaynaklar {icret

istatistikleri, vergi beyannameleri ve hane halk1 anketleridir (Yildirim, 2010: 50).

Tablo 6. GSYH hesaplama kalemleri

Gelir Yontemiyle GSYH Hesabi

Ucret
Faiz
Rant(Kira)
+ Kar
Yurtigi Gelir
+ Dolayh Vergiler
Yurti¢i Hasila
+ Amortismanlar

Gayri Safi Yurtigi Hasila

Uretim y&ntemine gore yapilan GSYH hesabinda ekonominin arz yonii dikkate
alinir. Belli bir donemde iiretilen mal ve hizmetler ya da bunlarin tiretimi siirecinde
yaratilan katma degerler alindig1 igin bu yontem ayni zamanda katma deger yontemi
olarak da adlandirilmaktadir. Uretim yontemi ile hesaplama da ekonomideki biitiin

aktorler tarafindan tiretilen nihai mal ve hizmetlerin miktary, wretildikleri yilin piyasa
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fiyatlar: ile garpilarak st iiste toplanir ve bdylece GSYH’ya ulasilir (Berber, 2017: 49).
P: Malin Fiyat

Q: Malin Miktar:

olmak iizere, bir ekonomide n tane malin tretildigi distiniiliirse GSYH su sekilde

hesaplanir:

GSYH = PQ, + B0+, + POy yada i 50, )
i=1

Bu yontemde ¢ifte sayma (miikerrer sayma) problemi ortaya gikabilir. Ciinkii bir
malin nihai mal m1, ara mal mi olduguna karar vermek her zaman kolay degildir. Zira
bazi mallar hem ara mal hem de nihai maldir. Ayrica iiretim siirecinde bazi girdilerin
tekrar tekrar hesaplamalara dahi] edilmesi gibi bir problem de ortaya cikabilir. Iste
miikerrer sayma problemini ortadan kaldirmak igin Katma Deger Yontemi ile GSYH
hesaplamasi yapilmaktadir, Katma deger ydntemi ile GSYH hesaplamasinda, tiretimin
her asamasinda meydana getirilen katma degerler toplanir. Her agamada meydana
getirilen katma degerler toplandiginda ise, miikerrer sayma problemi ortadan kaldiriimig
olur (Bilgili, 2017: 47-48).

Grafik 4’te Tiirkiye ekonomisine ait harcama y6ntemi ile hesaplanmis Gayri Safi
Yurti¢i Hasila tutarlar (Bin TL) gosterilmigtir. GSYH tutarlar1 2007 yilindan 2018

yilina kadar artan bir seyir izlemektedir.

Grafik 4. Tiirkiye’nin 2007-2018 Yillar1 Arasindaki Ceyrek Dénemlik GSYH
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Kaynak: https://evds2.tcmb.gov.tr/ 20.03.2019
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Yukarida anlatildigi iizere ekonomik biiyime genel bir ifade ile, ekonomilerde
tiretim hacminin olumlu ydnde degismesi olarak ifade edilmektedir. Ekonomik biiyiime
ile ilgili olarak bir iilkedeki en onemli gosterge, o iilkedeki ekonomi icerisinde reel
gayri safi yurtici hasila oranindaki degisimler olarak ifade edilmistir (Turan vd.,
2008:11).

Ekonomik biiyiime, kalkinma ve refahin en onemli dinamigi konumundadir. Bu
ozelligi dolayisiyla, ekonomik biiylimenin arkasinda yatan sebepler, biiyiimenin
strekliligi, tilkelere gore gostermis oldugu farkliliklar ekonomi biliminin en Gnemli
aragtirma alanlarindan birini teskil etmektedir. Beseri, cografi, kiiltiirel, bilimsel, politik,
kurumsal vb. birgok sebep, ekonomik biiylimenin kaynaklart arasinda sayilmaktadir.
Ekonomik biiyiimeye etkisinden dolayi, ekonominin bir bilim olarak kabul edildigi
andan itibaren incelenen ve agiklanmaya calisilan kavramlardan biri de tasarruflardir
(Giil ve Acar, 2018:55). Tasarruflar; sermaye ekipmani, makine, bina gibi varhk
miktarlarini artirarak ekonominin iretken kapasitesini arttirmak icin harcanabilecek

kaynaklar: serbest birakarak ekonomik biiyiimeye katkida bulunur (Masson, 1988:485).

Tasarruflar, ozellikle gelismekte olan iilkeler igin  ekonomik biiylimenin
saglanmasinda katkisi olan en &nemli belirleyicilerden biridir. Bu acidan, tasarruf
oranlarinda meydana gelen artisin ekonomik biiyiimede Snemli gosterge olmasi ve
katkida bulunmasindan dolay: tasarrufu tesvik edici politikalar izlemek ve tasarruf
oranlarmni artirmak iilkelerin ekonomik kalkinma igin yapilan politikalarinin en Snemli
hedefidir. Eger ekonomik bitytime ile tasarruf ve yatirim arasinda dogru bir iliski varsa
bu durumda biiyiime igin geligtirilen stratejiler; yeni teknolojilerin kullanimin;, beseri
sermayenin gelisimini ve diger ilkelerle ticaretin gelisimini tesvik edici ozellige sahip
olmalidir (Baris ve Uzay 2015, 120). Bu baglamda iilkelerde tasarruflarin igerisinde yer
alan bireysel emeklilik sistemleri son yillarda o6zellikle 6n plana cikmig, Gnemli
tesviklerle ¢alisanlarin galisma donemlerinde tasarrufa yonlendirilmesi amaglanmistir

(Paksu, 2007: 77).

Bireysel emeklilik sistemi, ¢aligan igin tesvik edici bir yapiyla kiigiik tasarruflarin
bir araya getirilerek sermaye piyasasinin derinlesmesine ve gelisimine katki saglayacak
fon birikimini saglar. Buna ek olarak, emeklilik sirketlerinin kurumsal yatirimet olarak

topladiklar1 fonlardan uzun vadeli kazang elde etme hedefi sermaye piyasalarinda
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kurumsal yatirimer sayisinin artmasina olanak tanimaktadir. Bu durum ise, kisa vadeli
olarak piyasada dalgalanma olugturan sermaye hareketlerine sinirlama getirirken,
sermaye piyasalarmin  herhangi bir zamanda yasanacak soklara karsi direncini
artirmakta ve bu risklere karsi yatirimeilarin giivenligini saglamada katkida bulunarak
finansal istikrari olumlu yonde etkilemektedir. Ayrica bireysel emeklilik sistemi,
piyasaya sundugu uzun vadeli fonlar ile kamu sektériiniin borg¢lanma imkanlarini
artirmakla birlikte sermaye piyasalarina uzun vadeli ve diizenli yeni fonlarin gelmesini
saglamaktadir. Bu sebeple finansal sistem daha saglkli igler hale gelerek, kamunun
sosyal giivenlikten kaynaklanan yikiiniin ve bilitge agiklarinin azalmasin saglar

(Isseveroglu ve Hatunoglu, 2012:158).

Yatirimlarin artmasinm saglayan ozel sektdr fon ihtiyaglarina yénelik finansman
kaynaklarinin artmasi, menkul kiymet ihraglarinin ve yatirnmlarin artmasini, risklerin ise
piyasa paydaslar1 arasinda dagilmasini saglamaktadir. Ulkede tasarruflarin artirilmasi
amactyla tiiketimde meydana gelen azalma, hem enflasyonun kontrol altinda tutulmasini
saglarken ayni zamanda iilke icerinde tasarruflarin Tiirk lirasi ile saklanmasi iilke

parasina olan giiveni artirmaktadir (TCMB, 201 5).

Tasarruf-ekonomik biiyiime iliskisini agiklamaya yonelik yapilan calismalarda,
bu iki degisken arasindaki iligkinin y6nii her zaman tartismali bir konu olmustur;
aralarinda pozitif iliskinin varlifindan bahseden calismalar oldugu gibi olmadigindan
bahseden ¢aligmalarda meveuttur. Gelismis olarak ifade edilen iilkelerin yillik biiyiime
oranlari ve {ilke igerisinde yatirima yonlendirilen tasarruf grafigi karsilastirildiginda, bu
zaman serileri arasindaki iliski baz iilkeler icin literatiirii destekler sonuglar gosterirken,

baz iilkeler igin ise, anlamli bir iliski saptanamamigtir (Kaya ve Efe, 2015:256).
2.2. BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMIiNIN CARi ACIK UZERINE ETKiSi

Odemeler bilangosu, genel olarak bir iilkede bir yillik siire igerisinde, s6z konusu
tilkede yerlesik olarak kabul edilen birimlerle, diger tilkelerdeki yerlesikler arasindaki
ekonomik iligkilerin ve yapilan ddemelerin, sistemli bir sekilde farkl hesap gruplari
arasinda istatistiki sekilde tutuldugu bir rapor tiiriidiir (Celik, 2008:541). Bir iilkenin
belli bir zaman araliginda, dis diinyadan elde etmis oldugu gelirlerle dig diinyaya yaptigi
Odemelerin  yer aldigi tablo dis odemeler bilangosu olarak agiklanmaktadir.

Diizenlendigi zaman dilimi itibariyle dig 6demeler bilangosu, s6z konusu iilkenin
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ekonomik durumunun bir gostergesi olarak kabul gSrmektedir. Bir tlkenin dengeli veya
dengesiz konumdaki dis 6demeler bilangosu, o iilkenin uluslararasi deme giiciine ait
iyilesmeleri ya da bozulmalar: yansitmakta olup, dolayisiyla ¢ogu zaman iilkenin
uluslararasi  gevredeki ekonomik ve mali itibarinin  bir gostergesi  olarak
Yorumlanmaktadir (Seyidoglu, 2015:337).

Odemeler bilangosu alacakli ve borglu islemlerden olusmaktadir. Alacakli
islemler, iilkeye doviz girisi saglamakla beraber, bilangoda fazla olugmasina neden
olmaktadir. Borglu islemler ise iilkeden doviz cikigi saglar ve bilangoda agik yaratir.
Neticede iilkeler arasinda gergeklesen akimlarin siirekli olmasi nedeniyle ddemeler

bilangosu akimi degisken nitelik tasimaktadir (Unsal, 2007:18).

Odemeler Bilangosu, 4 ana hesap grubu altinda toplanmaktadir (Sekil 1.). Bunlar;
Cari Islemler Hesabi, Sermaye Hareketleri Hesab1, Net Hata ve Noksan hesabi ve Resmi
Rezerv varliklar hesabidir (Seyidoglu, 2015:58).

IMF’nin yaptig1 siniflandirma dikkate alindiginda 5demeler bilangosunun iki ana
hesabi; cari islemler hesabr ve sermaye-finans hesaplaridir. Cari islemler hesabi mal,
hizmet, gelir gibi kaynaklarla olan islemleri ve cari transferleri kapsamaktadir. Sermaye
ve finans hesaplari ise sermaye transferleri ve finansal araglara ait islemleri
gostermektedir. Bu hesaplarda ortaya g¢ikan dengesizlikleri gidermek amaciyla
gereeklesen akimlar ise resmi rezervier hesab ve net hata-noksan hesaplarinda
gosterilmektedir (Karluk, 20 13:639).
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Cari Islemler
- Mal Ticareti
- Hizmet Ticareti

( Sermaye Hareketleri
- Dogrudan Yatirimlar
- Portf8y Yatirimlar

- Uzun Vadeli Sermaye
Hareketleri Hesabi

- Kisa Vadeli Sermaye J

Odemeler Dengesi

Hareketleri Hesabi

Net Hata ve Noksan _]

Rezerv Hareketleri
- IMF Kredileri
- Resmi Rezervler

Sekil 1. Odemeler Dengesi Ana Hesaplan

Kaynak: http:/kisi.deu.edu.tr, (12.03.2019)

Odemeler Bilangosunun en dnemli kaleminj Cari Islemler Hesab: olusturmaktadir.
Bu hesap grubunda mal ve hizmet akimlartyla ilgili islemler yer almaktadir. Sermaye
hareketlerinde ise yabancilarla yapilan sermaye aligverigiyle ilgili islemler yer
almaktadir. Net hata ve noksan kalemi ise rezerv hareketleri ile birlikte dengeleyici
hesap grubunu olugturmaktadir. Resmi rezervler hesabinda da Merkez Bankasi’nin
piyasaya sunduBu veya piyasadan cektigi rezervler ile IMF pozisyonlart yer almaktadir.

Odemeler bilangosuna ait alt kalemler Tablo 7°de gosterilmistir,
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i@ CARI ISLEMLER

A. Thracat (fob) (a+b+c)
a.lhracat
b.Bavul ticareti
¢.Transit ticaret

B. Ithalat (fob) (a+b+c-d)
a. Ithalat (cif)
b. Altn ithalati
¢. Transit ticaret
d. Navlun ve Sigorta
C. Dis Ticaret Dengesi (A-B)
D. Diger Mal ve Hizmet Gelirleri (at+b+c)
a. Turizm
b. Faiz
c. Diger
E. Diger Mal ve Hizmet Giderleri (atb+c)
a. Turizm
b. Faiz
c. Diger

F. Toplam Mal ve Hizmetler Dengesi (C+D-E)
G. Ozel Karsiliksiz Transferler-net (a+b+c)
a. Gbgmen transferleri
b. Isi gelirleri
¢. Diger
H. Resmi Karsiliksiz Transferler-net (a+b)
a. Isci gelirleri
b. Diger
I. CARI ISLEMLER DENGESI (F+G+H)

| SERMAYE HAREKETLERI

J. Dogrudan Yatirimlar (net)

K. Portféy Yatirimlan (net)

L. Diger Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri-net (a-b+c)
a. Kullanimlar
b. Odemeler
¢. Mevduat (KMDTH-net)

M. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

| NET HATA VE NOKSAN

ULUSLAR ARASI (resmi) REZERV HAREKETLERI

Resmi Rezervier
IMF Kredileri

Kaynak: http://debis.deu.edu.tr ( 12.03.2019)

Odemeler dengesi istatistikleri iilkenin ulusal geliri, istihdam diizeyi, doviz
kurlari, enflasyonu, gelir dagilimi, dig borglar gibi temel ekonomik gostergeleri ile

yakindan iligkilidir. Bu nedenle disa agik bir ekonomi hakkinda &nemli bir bilgi
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kaynagidir. Tiirkiye’de Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankas; (TCMB) &demeler

dengesi istatistiklerini 3 ay gecikmeli olarak her ay aciklamaktadir.

Odemeler dengesi istatistiklerinin kayit yontemi TCMB tarafindan Kasim
2014’ten itibaren IMF Odemeler Dengesi ve Uluslararasi Yatirim Pozisyonu Altinci El
Kitab’na uygun olarak degistirilmistir, Bu degisiklikler sonucunda ana hesaplarda
rakamsal olarak degisiklik olmamakla beraber bazi islemlerin isaretleri degistirilmistir.
Buna gore cari iglemler hesabinda tim gelir ve gider kalemleri pozitif isaretle (+)
kaydedilmektedir. Gelir ve gider farki alindigi zaman hesap bakiyeleri (+) veya (-)
degetler alip almadigina gore degerlendirilmektedir. Onceki kayit esasina gore ithalat
degerleri (-) isaretle kaydedilirken, yeni formatta (+) degerler almaktadir (Tonus,
2018:272).

Odemeler dengesi hesap kalemlerinden biri olan Cari Islemler Dengesi Hesabi

agagida detayli olarak agiklanmaktadir.

Odemeler dengesi tablosu boliimlerinden bir tanes; olan Cari Islemler Dengesi,
lilke sinirlari igerisinde bulunan ekonomik birimlerle iilke sinirlari disindaki ekonomik
birimler arasindaki mal, hizmet ve miilkiyeti el degistirmek kosuluyla (geri tdemesiz)
yapilan para transferlerini gostermektedir. Bu yoniiyle sdemeler dengesinin cari
islemler béliimii devlet biitgesine ok bezemektedir (Egilmez ve Kumcu, 2004:24 1).Bu
hesap ayni1 zamanda iilke millj hasilasinin da bir béliimiinii olusturmaktadir (Seyidoglu,
2015: 58).

Birgok iilkede oldugu gibi, Tiirkiye i¢in de cari islemler dengesi hesabi en dnemli
ekonomik gostergeler arasinda yer almaktadir. Uretimlerini ithalata dayali girdiyi
kullanarak yapan baz gelismekte olan iilkeler ithalata dayali bir biiyiime
gergeklestirmeye ¢alistiklar i¢in cari islemler dengesi hesaplarinda bozulmalarla karsi
kargtya kalmaktadirlar. Gelismekte olan iilkeler arasinda yer alan Tiirkiye’de de bu
durum aynen gecerlidir (Duman, 2017: 13).

Odemeler bilangosunda ilgili hesaplarin agik veya fazla vermis olmasi, ilgili
lilkede makro iktisadi degiskenler iizerinde Snemli etkilere sebep olmaktadir. Odemeler
bilangosu ana hesap gruplarindan biri olan cari islemler hesabs, diger iilkelerle olan
Odeme iliskileri sonucu olusan d6viz islemlerini gostermekte olup; is¢i olarak

caliganlarin  ddvizleri, ihracat ve ithalat ddemelerinden kaynaklanan doviz, dis
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finansman kaynaklarina Gdenen faiz Sdemeleri gibi faktdr gelir-gider kalemleri ile
karsiliksiz transferlerden olusmaktadir.

Cari iglemler fazlas: (cari fazla); Ulkenin cari islemlerden elde ettigi gelirler, cari
islemler icin yaptlan Gdemelerden daha fazla olursa cari islemler fazlas olarak
tanimlanirken, bu durum giderlerin gelirlerden daha fazla olmas! durumunda ise cari
islemler agigt (cari agik) olarak tanimlanir. Bir iilkenin cari islemler hesab: actk
veriyorsa, yurt disindan tilkeye gelen paradan daha fazlasinmn yurt disina g¢iktig
anlagilmalidir. Bu nedenle ortaya ¢ikan bu agik, ya disaridan borg alinarak ya da yurtigi
varliklarin satiimasiyla suretiyle kapatilabilmektedir. Bunun tersi bir durumda da, yani
cari iglemler hesabi fazla verdifindeyse, yurtici yerlesiklerce yurt disina sermaye
transferi gergeklestigi kabul edilmektedir (Sahin vd., 2018: 391).

Tirkiye igin cari agik sorunu uzun yillardan beri siire gelen bir problem olarak
durmaktadir. Cari agik, uzun yillardir Tiirkiye ekonomisi igin bir kirtlganlik unsuru
haline gelmis ve kronik bir hal kazanmigtir. Grafik 5 incelendiginde 2007 ve 2018
yillart arasi geyrek donemlik verilerden sadece 2018 yili {igiincii ve dordiincii ceyrek
ddnemlerde Tiirkiye ekonomisi cari fazla vermis olup, onun digindaki biitiin déSnemlerde
cari agik sorunuyla kars kargiya kalmustir. ilgili dsnemde en yilksek cari agik tutarlari
2011 yil1 birinci ve ikinci geyrek dénemlerinde goriilmektedir.

Grafik 5. Tiirkiye’nin 2007-2018 donemine ait Ceyrek Donemlik Cari Aqign
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Kaynak: https:/evds2.temb.gov.tr/ 20.03.2019
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Cari islemler hesabi (CA), bir iilkenin, diinyanin geri kalanindan ne dlgiide borg
alabildigi ya da bor¢ verebildigini gostermektedir. Cari islemler hesaby, ii¢ farkls yolla
tanimlanabilmektedir., Ilki, kamu ve &zel sektordeki, ulusal tasarruf ve yatirim
arasindaki fark olarak ifade edilebilmektedir. ikincisi, dis ticaret dengesi (ihracat ve
ithalat arasindaki fark) ve net gelir (faiz, kar pay1 gibi) toplamindan olusmaktadir. Son
olarak, cari islemler hesabi, sermaye ve finansal hesaplarin (sahip olunan ulusal
varliklardaki net degisim) aynadaki yansimasi gibidir (Leszczuk ve Pojar, 2016: 3). Cari
agikta meydana gelecek olan bir azalmanin, yabanci tasarruflara olan asir1 bagimhiligin
azaltilmast ile yiiksek biiyiime oranlarinin strdiiriilebilirliginin ise ancak i¢ tasarruflarin
artirilmasi yoluyla miimkiin olabilecegi goriilmektedir (Rijckeghem ve Uger, 2008).

I¢ tasarruflarin arttirilmasinda  6nemli bir rol alacagi diisiiniilen, bireysel
emekliligin tasarruflar tizerinde olumly bir etki yaratip yaratmadigi literatiirde Cagan
(1965), Katona (1965), Munnell (1976), Feldstein (1978), Munnell ve Yohn
(1991),Gustman ve Steinmeier (1998), Attanasio ve De Leire (2002), Alessie vd (2013),
Anton vd (2014), Lachowska ve Myck (2015) gibi birgok iktisatci tarafindan
tartigtimistir. I¢ tasarruf yetersizligi, gelismis ekonomilerde problemlere yol agtig; gibi,
gelismekte olan iilkelerde cari agik sorunuyla Kars karsiya kalmak gibi bilyiik bir
sorunu olusturmaktadir. Diinya genelinde ¢alisan niifusun calismayan niifusa orann
artmasi bagimlilik oranini yiikseltmektedir. Yiiksek bagimlilik oranu, i¢ tasarruf oranlari

diismekte ve kamunun sagladigi emeklilik sistemi artik yeterli olmamaktadir.

Ulkelerde bagimlilik oraninin yiikselmesi ile birlikte dis tasarruf bagimlihg ve
niifus  bagimlihg oranlarindaki artig, Ulkelerin emeklilik sistemlerini yeniden
yapilandirma mecburiyetini ortaya gikarmistir. Bu sistemlerin diizenlenmesinin yanisira
kamusal emeklilik sistemine ek olarak gesitli goniilliiliik esasina dayali emeklilik
sistemleri devreye girmistir. Bu sistemler ile birlikte tasarruf oraninda meydana gelen
artig, ekonomide dengelenmenin saglanmasini ve cari islemler dengesinin diizelmesine
onemli katkida bulunmustur. Aksi durumun meydana gelmesi yani diisiik tasarruf
oranin olusmasi, 6zel sektor sermaye yetersizliginin olusmasina, faizlerin artmasina ve
yatirimlarin azalmasina, bu da iilke ekonomisi i¢in bllylimenin yavaslamasi anlamna
gelir. Bununla birlikte yurt ici tasarruf oranmin diisik olmasi, yatirnmlari azaltmakla

kalmayacak, ekonomik kirilganlig1 artiracaktir. Yurt ici tasarruflarin yani sira iilke
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icerisinde dis tasarrufa bagimlilik, sadece yurt disindan gelen sermayenin azaldig
dénemlerde degil, arttigt donemlerde de dnemli tehlikelere sahiptir. Dis iilkelerden
tasarruflarin sermaye olarak bagka bir tilkeye gelmesi, ulusal para biriminin deger
kazanmasina sebep olmakla birlikte, sektsrlerin karlihgini ve déviz yitkiimliiliiklerini
artirirken, iilke olarak rekabet glicliniin azalmasina sebep olmaktadir. (World Bank,
2013).

Ulke genelinde tasarruf egiliminin artmasi, faiz oranlar sabit kalsa dahi,
tasarruflarda artiy meydana gelerek, yurtdisi fon ihtiyacinin azalmasini saglayacaktir.
Boyle durumda yapilan finansal egitimler, hukuksal iyilestirmeler ve emeklilik
reformunun gergeklestirilmesi, asirt borglanmanin onlenmesi ve tasarruf bilincinin
artirllmast yurtigi tasarruflarin artmasin; ve cari ag13in diismesini saglayacaktir (TCMB,
2015).

2.3. BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMI VE SERMAYE PIYASASI UZERINE
ETKISi

Makro ekonomik diizeyde olusturulan politikalarin temel amaci, istikrarli ve
yeterli diizeyde biiyiimeyi saglayarak, bireylerin ve daha &tesinde toplumun refah
diizeyini artirmaktir. Bu sonuca ulasabilmenin temel araglarindan biri mali yapinin sz
konusu hedefe ulasmak igin katkisinin maksimum seviyeye ¢ikarilmasidir. Katilimcilar,
menkul kiymet araglari, hukuksal yapt gibi temel 6zelliklerden olugan mali yapinn
temel amaci, ekonomik kalkinmanin saglanmast i¢in gerekli olan fon kaynaklarinin
olusturulmasi, kullanilmasi ve faydal bir gekilde dagilmasim saglamaktir. Bu agidan
hizli ve etkin finansal piyasalar, piyasa ekonomilerinin bas aktdrleridir (Tokatls,
1998:26).

Uzun vadeli fonlarin el degistirdigi Sermaye Piyasalari; Ekonomik birimler
icerisinde ihtiyacindan fazla fona sahip olup fazla olan miktar degerlendirmek
isteyenler ile tasarruf agig1 (fon ihtiyac1) olan ekonomik birimleri bir araya getirerek, bu

birimler arasinda fon akisini gergeklestirmek igin olusturulmuslardir ( Bolak, 1994:188).

Devletler, tasarrufeu - yatirimer iliskilerini kuvvetlendirmek, her iilkede kendi
yapisina uygun ekonomik, mali, hukuksal Snlemleri alarak sermaye piyasalarini
olusturmaktadirlar (Demirkan, 1981: 205). Ozellikle de mali araciligi ortadan kaldirarak

reel sektor ve finans kesimini birbirine baglamasi ve uzun vadeli iiretken yatirimlara,
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tasarruflar1 ulastirilmasini saglayarak, sermaye piyasalarini tasarruflarm yatirima
doniismesi agisindan Snemli bir konuma getirmistir (Giines, 2015: 97).

Finansal piyasalara yerine getirdigi islev yoniiyle baktigimizda ise, isletmelerin
kisa, orta ve uzun vadelj fon gereksinimini karsilarken, tasarruf sahiplerinin ellerinde
bulunan fazla fonlarin yiiksek kazang elde etmesini miimkiin kilan organizasyonlar
olduklart gériilmektedir (Elitag, 2010: 26). Piyasalar iktisadi agidan, araci kullanarak
veya dogrudan, alici ve saticilarin birbiriyle iletisim araglar: vasitastyla bir araya geldigi

ve degisimin meydana geldigi Organize Pazar olarak tanimlanmaktadir.

Ekonomik sistemdeki gerek kamuya gerekse ozel sektsre ait biitiin kurumlar
biiylime ve gelisme arzusu icinde olmalarindan dolayi, faaliyetlerinden elde ettikleri
fonlardan daha ¢ok yatirim yapmak geregi duyarlar. Bunlarin disindaki bir kesimde
bugiinkii harcamalarindan vazgegerek, gelirlerinden daha az titketerek, tasarruf saglar ve
bu tasarruflarini gelecekte daha ¢ok harcayabilmek igin degerlendirmek ister. (Aksoy ve
Tanridven, 2007:77). Bu bakimdan genel olarak finansal piyasalar, menkul kiymetler
aracihigyla fonlarin degisime ugradigi yerler olarak tanimlanabilir (Basoglu, Ceylan ve
Parasiz, 2009:35 ). Finansal piyasalarm olusumu agafidaki sekil 2’de gosterildigi
gibidir.

Sekil 2. Finansal Piyasalar

Fon Arz edenler Fon Talep Edenler
* Bireyler * Bireyler
* [sletmeler *Isletmeler
* Devlet *Devlet

Finansal Piyasalar
Kaynak: (Aksoy ve Tanrisven, 2007:78)

Arz ve talep menkul kiymetler iizerinden gergeklesmektedir. Sermaye fonlari,
menkul kiymetlerin alinip satilmast yoluyla el deistirmektedir (Karsli, 1989: 78).
Sermaye piyasalarinin etkin bir sekilde faaliyette bulunmasi sonucunda bireylerin
tiiketime olan egilimleri azalmakta ve tasarrufa olan egilimleri artmaktadir. Sermaye
piyasasi bireylerin kiigiik tasarruflarini menkul kiymet olusturarak biiyiik yatirimlara

doniistiirtilmesi agisindan 6nem arz etmektedir.
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Sermaye piyasalar sayesinde bireysel tasarruflar fon talep eden kuruluslar
arasinda dogrudan baglanti kurmak suretiyle transfer edilir (Ozeroglu, 2014: 409).
Finansal sistemin olusmasi ekonomide olusan fon taleplerinin karsilanmas: agisindan
6nem arz etmektedir. Bu agidan degerlendirildigi zaman finansal piyasalarin basarili
sekilde yiiriitiilmesinin saglanmasi, ekonomik gelisimin dnemli bir parg¢asi oldugu

yadsinamaz bir gergektir.

Ekonomi anlaminda gelisimin saglanmasi yatirm miktarina yetecek diizeyde
sermaye birikiminin saglanmas: ve tasarruflarin tesvik edilmesi gereklidir. Geligmekte
olan bir ¢ok ekonomide ilk olarak ilke igerisinde tasarruf yapma miktarinin artirtlmasi
ve liretken yatirimlara entegre edilmesi amaglanir. Finansal piyasalari ulusal
tasarruflarin yatirimlara yonlendirilmesi konusunda rol oynayan aktdrler arasinda,
ekonomik gelisim siirecinde yer almaktadir. Tasarruflarin kiigiik miktarlarda sermaye
piyasalarinda toplanmast reel sektsre aktarilmas biiyiik 6l¢ekli sirketlerin dogmasina ve
biiylimesine olanak tanir. Bu sekilde gelismis ekonomiler igin gelismis sermaye piyasast
sistemlerine ihtiya¢ vardir (Cakici, 1988: 104). Ekonomik kalkinmada tilkeler icin
onemli bir kaynak olan sermaye piyasalari bireysel emeklilik fonlari ile ekonomiye
birgok etkisi bulunmaktadir, Bireysel emeklilik yatirim fonlarinin olusturdugu vade
riskinden arinmis tasarruflarin sermaye piyasalarinda yer almas, yiiksek oynakliga
sahip hisse senedi fiyatlarinin kaynak tahsisinde giivenilir bir yapinin olusmasini
engellemekte riskten uzak duran bireylerin hisse senetlerinden uzaklagarak, kaynak
maliyetlerini artirmasina  neden olmaktadir. Sermaye piyasalarindaki &nemli
birikimlerin yeterli diizeye ulasmasi halinde piyasalarin volatilitesinde azalmalar
meydana gelmektedir (Aydin, 2008: 74).

Ayrica emeklilik yatrim fonlari, sermaye ve para piyasasi araglarinin
¢esitlendirilmesinin yaninda uzun vadel; yatirim araglarinin gelismesine de katkida
bulunmaktadir. Bu durumda ekonomik kalkinmanin ivme kazanmasina ve saglikli
finansman kaynaklarina daha hizli bir sekilde ulagilmasina yardimer olmaktadir.
Nitekim sermaye piyasalarinda faaliyette bulunan ¢ogu kurumsal yatirimet toplanan
fonlarin y6netimi ile dnemli rol almaktadir. Kurumsal yatirimetlarin uzun vadeli yatirim
stratejileri ile profesyonel portfdy yonetim esasi kapsaminda fon portfoylerinin
yonetilmesi ve 6zel sektoriin araciligt ile saglanan emeklilik fonlari kamusal emeklilik

sistemini tamamlamakta ve mali sistem lizerine Snemli gelismeler yaratmaktadir.
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Kurumsal yatirimeilarin uzun vadede profesyonel olarak yonetilmesi piyasalar iizerinde
belirgin etkilerinin ortaya ¢ikmasini saglamistir. By etkiler, finansal yenilikleri artirarak
pazar biiytikliigiiniin olusmas, glighii hitkiimet desteginin kuruluslara saglanmas: ve
kurumlarin piyasalardan ¢ikisinda koruyucu politikalarla korunmasini saglamak olarak
siralanabilir (Giirbiiz ve Ekinci, 2003: 217).

Bireysel emeklilik sisteminde olusan fonlarin ekonomiye sagladigi makro ve
mikro etkiler birbirinden ayridir. Fakat mikro etkiler dogrudan makro etkileri
etkilemektedir. Katilimeilarin sistem igerisinde yer almalari bireysel tasarruflarda artis
saglarken temelde ulusal tasarruflarin artirilmasina katkida bulunur. Uzun vadel;
yatirimlara kaynak saglayan bireysel emeklilik fonlarinin ekonomi iizerinde enflasyon
oranlarini diisiiriicii etkisi yaninda, Bireysel emeklilik fonlarinda artigin saglanmasi
ekonomik bilyiime ve istihdam artigini beraberinde getirmektedir. Tasarruflar ile birlikte
para, doviz ve tiirev piyasalarin gelisimi bireysel emeklilik yatirim fonu artislari ile 6n
plana ¢ikmaktadir (Aydin, 2008: 72).

Bireysel emeklilik yatirim fonlarinin (EYF) diger bir etkisi de emeklilik
stzlesmesi yapan bireyler iizerine etkisidir. EYF’ler toplam tasarruflart etkilemekte bu
kapsamda kurumsallagarak yatirim ve sermaye etkinligini artirmaktadir (Aydin, 2008:
67). Tasarruflar birey igin gelecek yasamlarini garanti altina almak adina nem arz
etmektedir. Bireylerin bu tasarruflari yastik altinda bulundurmak yerine belli bir ¢at
altinda toplamasi halinde iilkelerin parasal ihtiyaglarinda hiz likidites; saglanmis
olmaktadir. Tasarruflar sadece bireylerin gelecege giivenli bir sekilde bakmasini degil
ayni zamanda iilke ekonomilerinin saglam bir temel iizerine insa edilmesi a¢isindan cok
onemlidir. Ulkelerin tasarruf oranlari emeklilik fonlariyla 6nemli bir iligki igindedir.
Bireysel emeklilik yatirim fonlarinda onemli artiglarin yasanmasi yiiksek tasarruf
oranlarinin olusmasini saglamakta ve iilkelerin hizls kalkinma ve siirdiiriilebilir

gelisiminin saglanmasina yardimer olmaktadir (Kalkinma Bakanligi, 2014: 34).

Devlet tarafindan yapilan tegvikler, yurt i¢i tasarruf diizeyinde artiglar meydana
getirerek finansal sisteminin isleyisi ve gelisimine Gnemli katkilar sunacaktir. Bu
baglamda birgok kiigiik tasarrufun bir araya getirilerek biiyiik fonlarin olusturulmasi,
finansal piyasalarin daha fazla derinlesmesini saglayabilir. Daha da otesi piyasalarda

spekiilasyonlarin ve dalgalanmalarin engellenmesine sebep olabilir. Bu dogrultuda
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bireysel emeklilik fonlar, iilkedeki bireysel tasarruflarin artmasina ve makro diizeyde
net tasarruf bilylimesine yardimer olacak unsurlardan biri olarak gériilmektedir
(Korkmaz, 2007:59).

Bireysel emeklilik sistemi ile birlikte hizli bir sekilde gelisim gosteren bu fonlar,
bu sistemi uygulayan iilkelerde onemli Slglide parasal kaynak yaratmaktadir (Oktayer ve
Oktayer, 2007: 67). Tiirkiye’de de para ve sermaye piyasasi araglart arasinda énemli bir
yere sahip olan emeklilik yatirim fonlarinin hacmi giderek artig gostererek 2019 yili
Mart ay1 itibariyle 93,4 Milyar Tiirk Lirasina ulasmistir (EGM, 2019).

Sermaye piyasasinin tnemlj kurumlarindan biri olan borsalarda bireysel emeklilik
sistemleri birincil ve ikincil piyasalarda degerini bulamamis finansal araglarin islem
hacimlerini yiikselterek serbest piyasa kosullarinda degerini bulmasin; saglamaktadir,
Ayrica istikrarli  bir bilylimenin saglanmasi konusunda onemli bir faktsr olan
volatilitenin diisiiriilmesi konusunda Onemli rol oynamaktadir. Sosyal giivenlik
icerisinde yer alan 6zel emeklilik fonlarma olan yatirimlarm sermaye piyasalarinda
Onemli boyutlara ulastig: iilkelerde, piyasalarin oynaklik seviyelerinde Sneml; diizeyde

gerileme gézlemlenmistir (Ergenekon, 2000).

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde ekonomi igerisinde meydana gelen olumlu
veya olumsuz olaylar borsa endeksine yansimaktadir. Borsa da etkisi fazlasiyla
hissedilen ekonomik kosullar, ekonomik bliylimenin pay senetleri {izerinde dinamik bir
etkisi oldugunu akla getirmektedir. Bu konu ile ilgili olarak yapilan ¢alismalarda varlik
fiyatlama teorisi, pay senedi getirileri ile ekonomik biiylime arasinda bir etkilesim
oldugunu ortaya koymaktadir. Sermaye piyasalarinda tasarruflarinin degerlendirilmesini
isteyen sahipleri, tasarruflarins yatirim araglari yoluyla sermaye piyasasina aktarirken;
yiiksek oranda gelir elde etmek, giiven ve hemen paraya cevrilme durumuna gibi
beklentiler goz 6niinde bulundurarak hareket ederler. (Koruyan,1996:176). Finansal
derinlesme oraninin yiksek seyretmesi, toplam tasarruflars arttirarak  finansal
tasarruflarin artmasina, diisiik getirili varliklardan elde edilen tasarruflarin finansal
varliklara doniistiiriilmesine ve fonlarin organize olmamis piyasalara nazaran organize
olmus piyasalarda orglitlenmesine bagli olmaktadir. Bu anlamda ekonominin
parasallagma orani ile finansal sistemin organizasyon yapisi da finansal piyasalarin

derinlesmesinde etkin rol oynamaktadir (Ogal ve Colak, 1999:272). Sayilan katkilarin
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yaninda finansal piyasalarin modernizasyonu i¢inde Snemli bir kaynaktir. Yeni finansal
araglarin ortaya ¢tkmasinda dneml; rol oynamaktadir. Emeklilik sirketlerine ait olan
fonlar bilyiidiikge, onemi yadsinamayacak biiyiikliikte kurumsal yatirimer  grubu
olusarak, sermaye ihtiyaci olan &zel sirketlere yapacaklar yatirimlarla Snemli 6lgiide

sermaye payi ve ydnetim hakkina sahip olabileceklerdir (Derelioglu, 2001).

Yatinmeilar igin finansal anlamda saglanan giivence, refahin yasam boyu siirekli
en yiiksek seviyelerde tutulmas ve standart olan yasamin korunmas; i¢in Gnemliyken,
lilke igerisinde olusturulan tasarruf bilincinin, ekonomi i¢in gerekli olan kaynaklarin
yerli ve yabanci tasarruf sahiplerinden uzun vadeli olarak saglanmasini, ekonomide
bitylime potansiyelinin artmasini, ilke refahinin artirtlmasing fayda saglar. Buna ek
olarak, iilke igerisindeki tasarruf sahipleri disardan elde edilen ve beklenen dis
finansman bagimlilhigina olan ihtiyacin azaltilmasina ve ekonomide meydana gelen
olumlu gelismelere destek olmaktadir. Bu agidan tasarruflara bakildiginda sadece tesvik
edilmesi veya toplanmasi degil, ayn1 zamanda uzun vadeli fon kaynag: olusturulduktan
sonra bu fonlarin yatirimlara doniistiiriilmesi, tasarruflarin tamamen amacina uygun
kullanilmasini saglamaktadir. Yatirima doniistiiriilmeyen  tasarruflar yatirimlara
dénustiiriilmez ise, yapilan tasarruflarin ekonomiye katkist sinirls olacaktir (TCMB,
2015). Ayrica Emeklilik fonlarinin sermaye piyasasi gelisimi {izerine yapilan
¢alismalarda pozitif iliski olmasina ragmen, bu sonug “yiiksek” finansal gelisime sahip
tilkelerden kaynaklanmaktadir. 'Diisiik’ finansal kalkinmaya sahip tilkeler icin emeklilik
fonlar1 6nemli bir etki gostermemektedir. Farkli finansal gelisime sahip olan iilkeler,
emeklilik fonlarinin roliinii ve performansint dogrudan etkileyebilecek farkli finansal
piyasa iklimlerine sahiptir. Farkliliklar arasinda emeklilik fonu yatirim diizenlemeleri,
piyasa verimliligi, seffaflik, yasal gerceve, piyasa faaliyetleri ve makroekonomik ve
finansal kosullar bulunmaktadir. iki tiir piyasada emeklilik fonlarinin yatirim davranis
ve varlik tahsisi farklidir; bu, “diisiik” mali gelisime sahip tilkelerin emeklilik fonlarinin
sermaye piyasasi gelisimini olumlu yonde etkilemesi igin kosullar yaratmak i¢in daha

fazla gaba gostermeleri gerektigini ileri stirmektedir (Meng ve Pfau, 2010:4)
2.4 LITERATUR INCELEMESI]

Bireysel emeklilik sistemini degisken olarak inceleyen literatiirde bir ¢ok ¢alisma

yer almaktadir. Yapilan ¢aligmalarin yogunluklu olarak ekonomik biiylime, cari agik ve
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sermaye piyasasi ile olan iliskisi tizerinedir. Bu baglamda literatiir taramasi {i¢ baglik

halinde yapilmstir. Genis literatiir 6zeti asagidaki sekildedir;
2.4.1. Bireysel Emeklilik Sistemi ve Ekonomik Biiyiimeye lliskin Literatiir

Bailliu ve Reisen (1998), yaptiklar: ¢alismada, on tilkeden olusan bir 6rneklemin
1982-1993 yillarina ait verileri kullanilmistir. Emeklilik Fonlari, Bagimhlik Oran, Kisi
Basi GSYH, Devlet Biitce Fazlasi/GSYH, Reel Faiz Orani, Kamu Emeklilik
Harcamalari/Niifus Orani, Emeklilik Varlik Fonu Akist, Yurt I¢i Kredi/ GSYH
Oranindan olusan panel veri seti olusturmuslardir. Degiskenlerin kullanildig: analizde
Emeklilik refah; degiskeninin Snceki calismalarla tutarl; oldugu, kisi basma diisen
GSYH ile reel bityiime oraninin ve reel faiz oraninin geleneksel diizeylerde istatistiksel
olarak anlamli olmadiklari sonucuna ulagmislardir,

Davis ve Hu (2004), caligmalarinda emeklilik varliklariyla birlikte vardiya faktorii
olarak degistirilmis bir Cobb-Douglas iiretim fonksiyonu tasarlamis ve gesitli uygun
ekonometrik yontemler kullanarak 38 tilkeyi kapsayan bir veri seti kullanarak, emeklilik
varliklari ile ekonomik biiylime arasindaki dogrudan baglantiy; arastirmiglardir. Hem
OECD iilkeleri hem de Gelismekte Olan Piyasa Ekonomileri (EME'ler) igin olumlu
sonuglara ulasmiglardir.

Hu (2005), tarafindan yapilmis olan galismada 72 iilkenin verileri kullanilarak
bireysel emeklilik sistemi ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski incelenmeye
caligtimistir. Bulunan sonuglar degerlendirildiginde emeklilik fonlar1 ile ekonomik
bilyime arasinda iligki oldugu ve emeklilik fonlarinin ekonomik biiylimenin nedeni
oldugu sonucuna ulagilmisgtir.

Okunakul (2005), yilindaki ¢alismasinda ekonomi agisindan onemli kaynak
olusturan sosyal giivenlik sistemi ve bireysel emeklilik sistemini incelemistir. Sosyal
giivenlik agisindan iilkemizde ciddi sorunlarin oldugunu gdzlemlemistir. Ayrica bireysel
emeklilik sistemine olan ihtiyac1 vurgulayarak BES’in tasarruflar: artirip ekonomiyi

canlandiracagim vurgulamustir,

Davis ve Hu (2008), tarafindan 38 lilkeyi (18 OECD iilkesi ve 20 gelismekte olan
tilke) kapsayan bir veri seti kullanilarak gergeklestirilen galismada, gesitli ekonometrik
yontemlerden faydalanilarak, emeklilik varliklari ile ekonomik bilylime arasindaki iliski

aragtirtlmigtir. Analiz sonucunda, artan emeklilik varliklarinm GSYH’ye oraninin,
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OECD ve gelismekte olan lilkelerde, olumlu yonde ekonomik bilyiimeyi etkiledigine
dair kanitlar bulmustur. Ayrica bu etkinin gelismekte olan iilkelerde OECD iilkelerine
gore daha gii¢lii oldugu sonucuna ulagmislardir.

Zandberg ve Spierdijk (2010), 2001-2008 dénemi i¢in, 29°u OECD iilkesi olmak
tizere, toplam 58 iilkeyi igine alan bir &rneklemle, bireysel emeklilik fonlari ile
ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada elde edilen temel bulgu,
bireysel emeklilik fonlarmin sermaye piyasasi getirileri kontrol altina alindiginda,
bireysel emeklilik varliklarnin ekonomik bilylime {izerindeki olumlu etkisinin biiytik
Ol¢lide ortadan kalkiyor olmasidir. Tiim iilkeler icin ve OECD iiyesi olmayan iilkeler
igin yaptiklart analizler neticesinde elde ettikleri sonuglar, bireysel emeklilik
varliklarinin bilyiime tizerinde herhangi bir etkisinin olmadigini ortaya koymaktadir.

Uyar (2012), yilina ait ¢alismasinda 2004-2009 yillarina ait aylik verileri
kullanarak bireysel emeklilik sistemi ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi
incelemistir. Makro ekonomik degiskenler olarak Menkul Kiymetler Borsasi endeksi,
mevduat faizi, enflasyon, déviz kuru, biiyiime orani ve dig ticaret verileri kullanilirken,
bireysel emeklilik sisteminin ise katilimeci sayisl, sertifika sayisi ve toplam yatirim tutari
kullanilmigtir. Analiz igin VAR ybntemi kullanilmistir. Sonuglar incelendiginde,
mevduat faizi ile sertifika sayisi arasinda anlamli bir iliski oldugu sonucuna ulagmistir.
Yapilan diger analiz sonuglari anlamsiz gikmigtir.

Sancak ve Demirci (2012), ekonomik biiyiimede tasarruflarin roliinii arastirdiklari
¢alismada ekonomi iizerinde yurt i¢i tasarruflarin olumlu ve yiiksek etkiye sahip oldugu

sonucuna varmislardir.

Bijlsma, Ewijk ve Haaijen (2014), tarafindan gerceklestirilen calismada, 2001-
2011 donemi igin, 34 OECD illkesinde emeklilik varliklarinin ekonomik bilylime
lzerindeki etkisi analiz edilmistir. Analiz sonucunda, fonlama esasina dayanan
emeklilik sistemlerindeki bilylimenin OECD iilkelerinde ekonomik biiytimeyi olumlu

sekilde etkiledigine dair ampirik kanitlar elde edilmistir.

Kaya ve Efe (2015), ¢alismalarinda diinyanin en biiyiik 20 ekonomisine ait veriler
ile yurt i¢i tasarruflar ve ekonomik bilyiime arasindaki iliskiyi panel veri analizi ile
aragtirmaya calismiglardir. Sonug olarak, ekonomik bilyiimede, yurti¢i tasarruflarin
onemli bir degisken oldugu ve yurti¢i tasarruflarin ekonomik bliylimeye ©nemli

derecede katki sagladig1 sonucuna ulagiimistir.,
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Barig ve Uzay (2015), yilinda yaptiklari ¢alismada, 1960-2012 donemi ait yillik
verileri Johansen esbiitiinlesme analizi, Granger nedensellik ve Toda-Yamamoto
nedensellik testleriyle analiz etmislerdir. Analiz sonuglar1 incelendiginde ekonomik
bilylimenin tasarruflar {izerinde etkili oldugu sonucuna ulagilmigtir. Diger bir ifadeyle
tasarruflarda meydana gelen degisimin kaynag biiyiik 6lgiide kendisi ve ekonomik
biiytime oldugu goriilmiistiir.

Farayibi (2016), Nijerya’da, 2004 yilinda baglatilan fonlama esasina dayanan
bireysel emekliligin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisini, hata diizeltme mekanizmasi
(ECM) ve klasik en kiigiik kareler (OLS) yontemlerini kullanarak aragtirmistir.
Analizden elde edilen bulgular, fonlama esasina dayanan bireysel emeklilik
uygulamasinin Nijerya ekonomisini olumlu yonde etkiledigini ortaya koymaktadir.

Bayar ve Oztiirk (2017), 2001-2015 doneminde, 26 OECD iilkesi igin ekonomik
bityiime, emeklilik fonlart ve finansal sektor gelisimi arasindaki nedensel iligkileri
aragtirmiglardir. Caligmada, ekonomik biiyiime reel kisi bagina GSYH bilyiime orani,
bireysel emeklilik GSYH’nin yiizdesi olarak toplam emeklilik fonlari ve finansal
gelisme GSYH nin yiizdesi olarak &zel sektore verilen yurt ici krediler ile oletilmiistiir.
Arastirma bulgulari, emeklilik fonlari ile ekonomik bilyiime arasinda iki yonlii bir

nedenselligin varligina dair kanitlar saglamigtir.
2.4.2. Bireysel Emeklilik Sistemi ve Cari Agiga Iliskin Literatiir

Cataldn ve Magud (2012) emeklilik reformlari ve cari agik arasindaki iliskiyi
incelemistir. Calismada, dinamik genel denge modelinden yararlanilmistir. Aragtirmaya
gore emeklilik yagini arttiran emeklilik reformlari, ¢ikti iizerinde biiylik bir pozitif
etkiye sahipken, cari iglemler iizerinde kiigiik (ve ¢ogu zaman olumsuz) bir etki
yaratmaktadir. Ayrica emeklilik maaglarini diisiiren reformlar, cari islemler dengesini
iyilestirmektedir. Karigik emeklilik reformlart (¢alisma yasini uzatan ve emeklilik

maagini diistiren) cari islemler hesabini arttirabilmektedir.

Briickner ve Pappa (2013), ¢alismalarinda Sahra Coli'niin giineyinde bulunan 6
Afrika ilkesi i¢in yurt i¢i tasarruflar ile cari agik arasindaki iligki incelenmistir. [ki
asamali en kiigiik kareler ydntemi kullanilmistir. Calismada yurti¢i tasarruflarin cari
agik lzerindeki etkisi kiiglik ve istatistiksel olarak anlamsiz iken, ticaret dengesi

tzerinde pozitif ve anlamli bir etki tespit edilmistir. Yurt ici tasarruflarla cari agik
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arasinda bir iliskinin olmamasinin nedenini, net cari transferlerin giiglii bir konjonktiir

kargiti olarak tepki vermesi olarak degerlendirmislerdir.

Selim ve Celik (2014), yaptiklari ¢aligmada 2005-2011 dénemi icin 32 OECD
tilkesinin bireysel emeklilik fonlarini belirleyen faktérleri panel veri regresyon modeli
kullanarak incelemislerdir. Degisken olarak hane halk: tiiketim harcamalari, kisi basi
GSYH, saglik harcamalar, istihdam orani, kisa donem faiz orani kullanilmigtir. Yapilan
analiz sonucunda enflasyon ve faiz oraninin emeklilik fonlarini etkilemedigi, tiiketim
harcamalari, gayri safi yurti¢i hdsila, emeklilik yasi degiskenlerinin bireysel emeklilik
fonlarini negatif ve anlamhi bir sekilde etkiledigi, niifus, saglik harcamalari ve
istihdamin ise emeklilik fonlarini pozitif etkiledigi sonucuna ulagmislardir.

Sezgin vd. (2015), yaptiklari galismada iilkemiz igin cari acik sorunu ve bu
baglamda, tasarruflarin 6nemi ve bireysel emeklilik sistemini incelenmiglerdir.
Tiirkiye’deki cari agik sorununun temel nedeninin tasarruf-yatirim dengesizliginin
oldugu, bununda yatirimlarin fazlaligindan olmayip tasarruflarmn asir1 yetersizliginden
kaynaklandigini ifade etmektedirler. Ayrica galismada, tasarruf hacminin arttirilmasina
yonelik uygulanilan bireysel emeklilik sisteminin bu sorunun ¢oziimiinde bir belirleyici
olabilecegi ¢ikarimi da yapilmaktadir.

Bagar vd. (2016), yaptiklar: ¢alismada OECD iiyesi 14 iilke icin, tasarruf orani,
bireysel emeklilik fonlart ve cari agik arasindaki iliskiyi incelemistir. 2005-2014 dénem
araligi dikkate alinmis olup, panel nedensellik yontemi kullanilmistir. Elde dilen
sonuglara gore, bireysel emeklilik fonlart ve tasarruf arasinda Kkarsilikli, bireysel
emeklilik fonlari arasinda karsilikli, cari agiktan tasarrufa dogruda tek y&nlii bir iligki
oldugunu tespit etmislerdir.

Kaygisiz vd. (2016) yilinda yaptiklari galismada tasarruf, yatirim, cari agik ve
biiyime arasindaki iliskiyi incelemislerdir. 1980-2014 yillarina ait yillik verileri
kullanilarak analiz edilmistir. Analiz sonuglarina bakilacak olursa, ekonomik bliyiime
ve cari agik serileri diizey degerinde duraganken, tasarruf ve yatirim serileri birinci
farkinda duragandir. Duraganlik seviyelerine gore Toda-Yamamoto ve Granger
nedensellik testi uygulanmustir. Sonuglara gére ekonomik bilyiime, yatirim ve tasarruf
arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi olmadigi, buna Karsin biiyiime, yatirim ve

tasarruflardan cari agia dogru tek yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
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Cigdem (2017), yaptig1 ¢alismada MENA iilkeleri igin tasarruf ve cari agik
arasindaki iligkiyi incelemistir. 1971-2015 donemi incelenmis olup, esbiitiinlesme ve
sinir testinden yararlantimistir. Elde edilen sonuglara gore, Mistr, Kuveyt, Libya, Suriye
ve Tunus’un aksine, Bahreyn, Urdiin, Fas, Sudi Arabistan ve Sudan’da uzun dénemde
tasarruf ve cari agik arasinda bir iligki oldugu sonucuna ulasilmistir.

Celik ve Erer (2018), yilinda yaptiklari ¢alismada 2004-2016 dénemi i¢in bireysel
emeklilik sisteminin cari agik ile olan iliskisini incelemiglerdir. Degiskenler arasindaki
kisa ve uzun doénem arasindaki iliski incelenirken, yapisal kirilmalar dikkate alan
Gregory-Hansen esbiitiinlesme analizinden, FMOLS ve CCR modellerinden ve
TodaYamamoto nedensellik testinden yararlanilmigtir. Yapilan analiz sonucunda, uzun
donemde bireysel emeklilik fonlari ile cari agik arasinda negatif dogrultuda bir iliski

oldugu, bununla birlikte kisa dénemde ise anlamli bir iligki olmadig1 goriilmiistiir.
2.4.3. Bireysel Emeklilik Sistemi ve Sermaye Piyasasina Iliskin Literatiir

Holzmann R. (1997), yilinda yaptig1 calismada Sili de 1981 yilinda yapilan
emeklilik reformunun ekonomi iizerine etkisi aragtinllmigtir.  Yapilan arastirma
sonucunda finansal piyasa gelismelerinin ekonomik bilylimeyi arttirdigt ve emeklilik
reformunun bu gelismeye katkida bulundugu, finansal piyasa gostergeleri ile toplam
faktor verimliligi ve sermaye birikimi arasindaki baglantilarin sagirtict derecede giiglii
oldugu, finansal piyasa gelismelerinin 6zel tasarruf oran: tizerindeki dogrudan etkisinin
olumsuz oldugu sonuglarina ulasmistir,

Impavido ve Musalem (2000), yilinda yaptiklari calismada 5 gelismekte olan iilke
ile 26 tilkeden olusan bir panel veri analizi ile yapilan calismada bireysel emeklilik
fonlart ve hayat sigortalarinin sermaye piyasalari ile olan iliskilerini arastirmiglardir.
Analizden gikan sonuglar incelendiginde sermaye riskinin azaltilmasinda, sermaye
piyasalarinin  gelistirilmesinde emeklilik fonlarmin benzersiz bir rol oynadigi,
yatirimlari ve bilylimeyi tesvik ettigi sonucuna ulasmislardir.

Davis ve Hu (2004), yilinda yaptiklart ¢alismada, emeklilik fonlarinin isgiicil
piyasalari, finansal piyasalar ve ekonomik biiyiime {izerindeki etkilerine odaklanarak,
bu ¢alisma alanindaki ampirik gelismelerin giincellenmis bir incelemesini yapmislardir.
38 iilkeyi kapsayan bir veri seti kullanarak emeklilik varliklari ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Hem OECD iilkeleri hem de Gelismekte Olan
Piyasa Ekonomileri (EME'ler) i¢in olumlu sonuglar elde edilmis, EME'ler icin OECD
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tilkelerinden daha bilyiik bir etki icin tutarli kanitlar bulmuslardir.

Paksu (2007), yilinda yaptigi arastirmada bireysel emeklilik sisteminin ekonomi
i¢in sagladig: yararlar1 ve sistemde yasanan sorunlari tespit etmek ve bireysel emeklilik
sisteminin ekonomi igin saglayacagi katkilari ortaya ¢ikarmak amaglanmigtir. Arastirma
bulgularina gore, bireysel emeklilik sisteminin gelir dagilmi igin adalet saglamada,
sermaye piyasasinin derinlesmesine, ekonomide istikrarin saglanmasinda etkili oldugu
sonucu ortaya ¢ikartilmistir,

Raddatz ve Schmukler (2008), yilinda yaptiklari ¢alismada 1995-2005 yillari
arasinda $ili emeklilik fonlarinin aylik verilerini analiz ederek kurumsal yatirimeilar ve
sermaye piyasast gelisimi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Emeklilik fonu
yoneticilerini, biiyiik miktarda banka mevduati, devlet belgesi ve kisa vadeli varliklar:
elinde tutma, portfylerinde varlik satin alma, varliklar1 benzer portfdyde tutma egilimi
gosteren bilylik ve 6nemli kurumsal yatirimeilar olarak gOsteriyor. Ancak emeklilik
fonlarinin sermaye piyasalarinin farkli kisimlarinin gelistirilmesine yardimer olacak
dinamik bir gii¢ olacag konusundaki beklentilerle tamamen tutarl: goriinmiiyor.

Meng ve Pfau (2010), yilinda yaptiklari galismada emeklilik fonlarinin hem borsa
hem de tahvil piyasalan igin sermaye piyasast gelisimi iizerindeki etkilerinin
arastirilmasini saglamaktadir. 32 iilkeye 2003-2007 dénemine ait veriler kullanilmustir.
Genel iilke ornegi igin, emeklilik fonu finansal varliklarinin 6zel tahvil piyasasi
derinliginin yan: sira borsa derinligi ve likidite iizerinde olumlu etkileri oldugu
sonucuna ulasgtimistir,

Kilig (2014), yilinda yaptigi calismada 2005-2013 donemini kapsayan aylik
veriler kullanilmigtir. Analizde model olarak sayima dayali yontem kullanilmistir.
Makroekonomik degiskenlerin bireysel emeklilik sistemi {izerine etkisinin arastirtldigi
¢alismada, katilimer sayisi olarak BES'in aylik katilimet sayist, enflasyon degiskeni
olarak TUFE, mevduat degiskeni olarak 3 ay vadeli agirliklandirilmig aylik mevduat
faiz orani ve bilylime gostergesi olarak da aylik sanayi iiretimi secilmistir. Harcamalarin
BES’in katilimct sayisi iizerine etkisi oldugu ancak tasarruflarin boyle bir etki
yaratmadi1, hizmetler ve dayaniksiz mallar igin yapilan harcamalarin BES’in katilimei
sayisi iizerinde etkiye sahipken, enflasyon ve BES katilimei sayisi arasinda anlamli bir

iliski olmadig1 sonucuna ulagmstir.
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Ayunkul ve Etalel (2015), yilinda Nijerya’da yaptiklart ¢alismada 1977-2010
donemi igin borsa gelisiminin belirleyicilerini incelemiglerdir. Arastirmada 6zel sektsre
verilen kredi, enflasyon orani, déviz kuru, tasarruf orani degiskenleri kullanilmistir.
Analiz igin ise Johansen Es-bitinlesme ve Hata Diizeltme yontemlerinin
kullanilmastyla degiskenler arasindaki uzun ve kisa donem iligskileri arastirilmistir,
Analiz sonuglari incelendiginde Nijerya'da uzun ve kisa vadede bu degiskenler pozitif
etkiye sahip iken, ekonomik biiylime, enflasyon ve tasarruf oraninin borsa iizerinde
etkisinin negatif oldugu ve degiskenlerin borsanin gelisimini 6ngdrmede istatistiksel
olarak anlamsiz oldugu sonuglarina ulagilmigtir.

Sahin vd. (2018), yilinda yaptiklari galismada 2006-2017 yillar arasindaki aylik
veriler kullamlarak Toda-Yamamoto (1995) yaklagimi ile Tiirkiye’de bireysel emeklilik
sistemindeki fonlarin sermaye piyasasinin gelismislik diizeyi {izerindeki etkisini
incelemislerdir. Yapilan analizler sonucunda, uzun dénemde sermaye piyasasi {izerinde

olumlu etkisinin oldugu, ancak kisa dénemde etkilemedigi sonucuna ulasmiglardir.
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UCUNCU BOLUM
BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMININ SECILMIiS MAKRO
EKONOMIK DEGISKENLER UZERINE ETKISINiN ANALIZI

3.1. ARASTIRMA YONTEMI VE UYGULAMA

Bu boliimde ilk olarak arastirmanin amaci ve kapsami {izerinde durulmaktadir.
Sonrasinda teorik ¢ercevede kullanilan yontem detayli bir sekilde anlatilmaya
¢alistimaktadir. Devaminda da analiz bulgularina yer verilerek bireysel emeklilik
sisteminin segilmis makro ekonomik degiskenler olan; biiyiime, cari agik ve BIST-100

endeksine etkileri tahlil edilmektedir.
3.1.1. Arastirmanin Amaci

Aragtirmanin temel amaci, bireysel emeklilik sisteminin ekonomik bllyiime, cari
aglk ve sermaye piyasasi ilzerine etkisinin olup olmadiginin Tiirkiye acisindan
incelenmesidir. Onceki bsliimlerde ayrintih olarak deginildigi gibi, ekonomi agisindan
tasarruflarin kazanimi ve kullanimi dnemli bir faktordiir. Tasarruflar i¢inde ise bireysel
emeklilik fonlar1 nemli yer tutmaktadir. Bireysel emeklilik sistemi, bireylerin ¢aligma
déneminde tasarruf yapmalarini, emeklilik déneminde ise ek gelir elde etmelerini
saglamaktadir. Bu bakimdan sosyal islevinin olmasinin yant sira tasarruf diizeyini
artirma, yatirimlarda kullanilacak uzun vadeli fon olusturma ve sermaye piyasasinin
derinlesmesine verdigi katki ile de ekonomik islevi bulunmaktadir. Bu agidan
incelendiginde finansal istikrari ve ckonomiyi olumlu y6nde etkilemektedir (Isseveroglu
ve Hatunoglu, 2012:161). Bu agidan incelendiginde bireysel emeklilik sistemi iilke
iginde toplanan tasarruflarin ekonomik anlamda bilylimeyi destekledigi ve cari agik da
azalmay: sagladigi disiiniilmektedir. Ayrica sigorta sirketleri tarafindan toplanan
tasarruflarin uzun donemli fon saglayarak sermeye piyasasinin derinlesmesine katki
sundufu goriilmektedir. Bu katkilar; sermaye piyasalarinin istikrar saglamasini ve
yatirimeilarin daha giivenli bir ortamda yatirimlarina devam etmesi, piyasalarda islem
goren menkul kiymetler igin yeniliklerin tesvik edilmesi siralanabilir (Onder ve
Karabulut, 2017:238).
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Bu amaglar dogrultusunda finansal piyasalarin derinlesmesinde gosterge olarak
kullanilan hisse senedi fiyat verisi, Onder ve Karabulut (2017) tarafindan yapilan
¢aligmada kullanilan yatirima ydnlendirilen tutar verisi, bireysel emeklilik sistemi ile
ckonomik bilyiime arasindaki iligkinin incelenmesi igin Bayar ve Oztiirk’iin (2017)
vaptiklari ¢alismadaki gibi GSYH verisi, Celik ve Erer’in (2018) ve Cigdem’in (2017)

yaptiklari galismadaki gibi cari islem hesabi verisinden faydalanilmaktadir.
3.1.2. Arastirmanin Kapsam

Aragtirmada 2009-2018 yillarina ait geyrek dénemlik veriler kullantlmstir.
Degiskenler arasinda bazi verilerin sadece 3 aylik iiretilmesi sebebiyle geyrek donemli,
bazi degiskenlerde tarih yoniinden kisit bulunmasi nedeniyle baslangi¢c dénemi olarak
2009 yili baz alinmistir. Analizde bagimli degisken olarak T.C. Merkez Bankasi’ndan
Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) indirilen ekonomik biiyiikliigii temsilen
Gayri Safi Yurti¢i Hésila, sermaye piyasasini temsilen Borsa istanbul’a ait BIST-100
Ttim Endeksi kapanis fiyat verisi ve cari iglemler hesabr (Milyon ABD Dolar1) verisi
kullanilmistir. Bagimsiz degisken olarak bireysel emeklilik sistemine ait toplam
yatirima ybdnlendirilen tutar (BES) verisi Emeklilik Gozetim Merkezi’'nden elde
edilmistir. Veri seti belirlenirken daha once yapilan galismalar dikkate alinmugtir.

Tablo 8. Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Veri Tiiril Veri Kaynag Benzer Calismalar
BES Yatirima Yonlendirilen Emeklilik Gozetim Onder ve Karabulut
Tutar Merkezi (2017)

Zengin (2018)

Ekonomik Bilyiime  Gayri Safi Yurtici Hasila TCMB(EVDS) Uyar (2012)
Selim ve Celik (2014)
Kaya ve Efe (2015)
Bayar ve Oztiirk (2017)
Sermaye Piyasasi Bist-100 Fiyat Endeksi TCMB(EVDS) Onder ve Karabulut
Kapanig Verisi (2017)

Sahin vd.(2018)

Cari Agik Cari Islemler Hesabi TCMB(EVDS) Cigdem (2017)
Celik ve Erer (2018)
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3.1.3. Arastirmanin Yéntemi

Aragtirmanin analizinde kullanilan tiim degiskenler ¢eyrek donemler halinde
oldugundan dolay1 logaritmalari alimmig ve esneklik degerlerinin elde edilmesi
saflanmistir. Modelde degiskenlerin birim kok igerip icermediZinin arastiriimasi
amaciyla normal ve yapisal kirilmayi dikkate alan birim kék testleri ile analiz
yapilmigtir. Birim kdk varliginin tespitinden sonra es biitiinlesme testleri ile yapisal
kirilmaya izin veren nedensellik analizleri yapilacaktir. Aragtirmada kurulan modeller

ve hipotezleri asagidaki gibidir:
Hy: Bireysel Emeklilik Sisteminin Ekonomik Biiytime Uzerinde Etkisi Yoktur.
Hy: Bireysel Emeklilik Sisteminin Ekonomik Buyiime Uzerinde Etkisi Vardur.

GSYH- BES arasindaki iliskiyi aciklamak i¢in kurulan model:

InGSYH, = a + BBES,; + ¢, )
Hy: Bireysel Emeklilik Sisteminin Sermaye Piyasast Uzerinde Etkisi Yoktur.
Hi: Bireysel Emeklilik Sisteminin S ermaye Piyasasi Uzerinde Etkisi Vardr.

BIST- BES arasindaki iliskiyi agiklamak icin kurulan model:

InBIST, = a + BBES, + ¢ (6)
Hy: Bireysel Emeklilik Sisteminin Cari Acik Uzerinde Etkisi Yoktur.
Hy: Bireysel Emeklilik Sisteminin Cari Acik Uzerinde Etkisi Vardur

CA- BES arasindaki iliskiyi agiklamak i¢in kurulan model

InCA; = a + BBES, + &, @)

(5), (6) ve (7) numarali denklemlerde InGSYH, gayrisafi yurtici hasilayr; BES,
bireysel emeklilik sisteminde yatirima yonlenen toplam tutari; InCA, cari islemler
hesabini; [nBIST, sermaye piyasasimi temsilen Borsa istanbul BIST-100 endeksi
kapanig fiyatlarini ve & hata terimini gdstermektedir. Bireysel emeklilik sistemi ile
ekonomik biiylime, BIST100 endeksi ve cari agik arasindaki iliskiyi arastirmak tizere

yapilan tiim analizlerde E-Views10 programi kullanilmaktadir.
3.1.3.1 Birim Kok Testleri

Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi, serilerin duraganliginin
arastirilmasinda en fazla kullanilan ve literatiirde fazlasiyla yer bulan duraganlik sinama

testidir. Zaman serisi ile ¢alisilan model olusturuldugunda dikkat edilmesi gereken en
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onemli unsurlar arasindadir (Cestepe ve Yildirim, 2016: 18). Ekonometrik modellerde
kullanilan serilerin birim kok icermesi yani duragan olmayan serilerin kullanilmas:,
degiskenler arasindaki iliskilerin, dogru bir bigimde agiklanmasini engellemektedir
(Serper, 1993: 26). Ayrica birim kok iceren serilerle kurulan regresyon modeli ile sahte
regresyon problemi ortaya ¢ikacagindan dolayi sapmali sonuglara ulagilmasi ihtimali
artmaktadir. Bu sebeplerden dolayr zaman serileri ile yapilacak analizler de modele
dahil edilecek degiskenlerin duraganlik 6zellikleri incelenmelidir (Cestepe ve Yildirim,
2016:18). Bir zaman serisinin birim kok igerip icermedigi onemli bir unsurdur. Ciinkii
duragan serilerde soklar gegicidir, etkileri zamanla yok olur ve uzun dénemde ortalama
diizeylerine geri donerler (Serper, 1993: 34). Zaman serisinin herhangi bir tesadiifi
stiregle ortaya ¢ikmis oldugu diistiniilebilir. Zaman serisi ana siirecin bir 6rnek gibi
islem goriip, belirli dénem igin gergeklesmis bir durumu yansitir. Yansittigi bu dénem
icin alinan verinin duragan olmast arzu edilir. Duragan olmasi igin ise belli sartlari
tasimasi gereklidir. Bu sartlar saglanmadiginda, siirecin duragan olmadig: kabul edilir.
Sonug olarak stz konusu bu sartlara asagida maddeler halinde gosterilmigtir (Ertek,
1996:379).

- Ortalama (Ort)= E (¥,)=p )
- Varyans: : Var (¥;) = (Y; — p)? = g2 ©)
- Kovaryans : yy, =E[(Y; — u)(Yi—i-pt)] (10)

Duraganlik kavrami ile iki kavram 6n plana ¢ikmaktadir. Bunlardan ilki,
deBiskenler arasinda iliskinin varligina iligkin istatistiksel anlamda regresyon
bulunabilir. Ancak bulunan bu sonug degiskenlerde trend olmas durumunda, iligki
gergekten daha sahte olabilir. Bu durumun ortaya ¢ikmasi sahte regresyon sorununu
dogurmaktadir. Kurulan modelde ve yapilan analizde gergek bir iliski mi var, yoksa
sahte bir iliski mi oldugu zaman serisi verilerinin duragan olup olmamasina baghdir.
Digeri ise zaman serilerini kullanarak elde edilen regresyon modelleri ile tahminler

yapilabilir (Ertek, 1996:379).

Zaman serilerinin duraganlik arastirmasinda ekonometride birim kok testleri
olarak bilinen analizler kullaniimaktadir. 1979 yilinda Dickey ve Fuller tarafindan

yapilan aragtirma makalesinde serilerin duraganlik durumlar: stireglerini anlayabilmek
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igin yontem gelistirmislerdir. Buna gore 11 numaral esitlikteki model ¢oziimlenmekte
ve bir dnceki dénemin serisinin Kkatsayisinin 1% esit olup olmadigi 6grenilmeye

¢alisiimaktadir.
Vi =aY¥e 1+ & (11)

Model (11)‘de Y,_; in katsayisi olan a eger 1’e esit ise seri duragan degildir.
Duragan olmayan serileri duragan yapmak igin fark alma gibi gesitli islemler uygulanir.

Fark islemi uygulanan serinin matematiksel formu su sekle doniisiir:
AY, = bY i + & (12)

Model (12)‘de b katsayist a =b —1 ‘e esit olacak ve model (11)’de Hy:a=1,
Hy: b = 0 hipotezi serinin duragan olup olmadigini belirtecektir. Model (12)‘de bagiml
degiskenin gecikmeli halleri hata terimlerinin serisel korelasyonlu olmasi halinde
esitlige dahil edilerek test istatistig genisletilir. Kisaca ADF istatisti3i olarak bilinen
test istatistigi su sekildedir:

&Yt = byf—l + ZAYt—k + Er (13)

Model (13)‘de Hy: b = 0 hipotezi kabul edilirse seri duragan degildir. Serinin
birim kok igerdigi anlasiimaktadir. Ekonomi igerisinde olusan krizler ve soklar serinin
ortalamasina ve varyansina etki ederek serinin degismesine sebep olmaktadir. Birim k&k
testi sinamasi i¢in uygulanan diger bir yontem ise Philips-Perrron (1988) tarafindan
geligtirilen Philips ve Perrron (PP) testidir. PP testinde hata terimleri arasinda
otokorelasyonun gézlemlenmedigi yani Rassal hatalar arasinda otokorelasyon olmadigi
var sayillmaktadir. DF testinde ise, soklarin istatistiksel olarak bagimsiz, normal
dagilima ve sabit varyansa sahip oldugu varsayllmaktadir (Dikmen, 2012:304). Phillips
ve Perron (PP) tarafindan sunulan modelde DF ¢ergevesinde kabul edilen bir varsayimi
geligtirdikleri yontem ile biraz yumusatmislardir (Kutlar, 2012:335). Yani PP testi, DF
ve ADF testlerine gére daha esnektir (Tar1, 2015:374).

Yi=po + 1Yoy + s (14)
Yimuo + i Yeoq +pp + (6 =5) + 1, (15)

Yukarida kurulan modellerde t gozlem sayisini, y, ise hata terimlerinin ifade

etmektedir. E(x,)=0 oldugunda seri korelasyon iliskisi iginde olmayan bozucu terimler
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yani igsel bagintinin hata terimleri arasinda olmamas: veya homojen olmalar gibi bir
durum aranmamaktadir. PP testi, DF testinin tersine t istatistikleri gelistirilmesinde

zayif bagimliliga ve heterojenlige izin vermektedir (Tar1, 2015:374).
Ho:6 = 0 ise seri duragan degildir. (16)
Hy:6 < 0 ise seri duragandr. (17)

Yukarida yer alan & degerinin sifir olmast durumunda veya dzdes olmasi halinde
Hy hipotezi kabul edilerek serinin duragan olmadid:1 sonucuna varilir (Dikmen,
2012:304). Korelogram testi ve gesitli birim kok testleri serilerin duraganhklarinin
aragtirllmasinda kullamilan yéntemlerdir. Bahsedilen birim kék testlerinin bir kismi
yapisal kirilmalari dikkate alarak birim kok sinamasini gergeklestirirken, diger bir kismi
ise serilerdeki yapisal kirilmalari dikkate alarak sinama yapmaktadir (Karagor vd.,
2011: 37). Otokorelasyon hata sorununu DF denklemlerinde, DF testi ortadan
kaldiramadig: igin Dickey Fuller tarafindan geligtirilen Genigletilmis Dickey Fuller
Birim K&k Testi (ADF) ile analiz edilmesi gerekmektedir. ADF testinde zaman
serilerinde var olan otokorelasyonu ortadan kaldirmak icin en az sayida gecikmeli
bagimli degisken, bagimsiz degisken olarak kullanilir. Optimum gecikmeli denklem,
Bagimli degiskenin en az gecikme sayisini saglayan, Otokorelasyon sorununu gideren
denklemdir. (Yildirtan, 2011:246-247).

Eger u, hata terimi otokorelasyonlu ise;
AYe=By + B2+ 0Yem1 + o 2 AYy + 1, (18)

Esitlik 18’de goriildiigii gibi gecikmeli fark terimleri kullantlmigtir. Gecikmeli
fark terimlerinin sayisini belirlemek igin amprik testler yapilir. Bunun yapilmasinin
sebebi ise, otokorelasyon sorununu ortadan kaldiracak kadar gecikmeli terimi modele
dahil etmektir. Burada da sifir hipotezi P=1"dir ya da 6=0 dir. Yani V’de birim kok
vardir ve dolayisiyla Y duragan degildir. Denklemdeki gibi modellere DF testi
uygulanirsa, buna Genisletilmis Dickey Fuller Testi denilmektedir. (Tar1, 2015:390)

Bir zaman serisinin bir defa farki alindig1 zaman, seri duragan hale geliyor ise
orijinal seri birinci derece entegre (butiinlesik) edilmis seridir ve I(1) seklinde gosterilir.
Eger ele alinan seri iki defa farki alindiginda duragan hale getirilebiliyorsa seri ikinci

dereceden biitiinlesik bir seridir. Dolayisiyla bu seri de I(2) seklinde gosterilebilecektir.
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Eger bir genelleme yapilacak olunursa séz konusu seri, d sefer farki alinarak
durafanlastirilabiliyorsa, seri i¢in d‘inci dereceden biitiinlesik bir seridir denir ve 1(d)
olarak gosterilir. Yani, kisaca, duragan olmayan bir serinin farklari alinarak duragan

hale getirilebildigi s6ylenebilir (Gujarati, 1999: 719).
3.1.3.2 ARDL Sinir Testi

Aragtirmada, birim kok test sonuglari incelendiginde analizde yer alan serilerin
farkli diizeyde duragan olduklari goriilmektedir. Bu sebepten dolayr farkli diizey
derecelerinde duraganliga izin veren ARDL Sinir Testi ile uzun ve kisa donemli iliski
analiz edilecektir. Seriler arasindaki kisa dénemli iligkinin yoniinii tespit etmek
amaciyla da duraganlig: dikkate almayan Granger nedensellik analizine dayali Toda-
Yamamoto ySntemi uygulanacaktir. Degiskenler arasinda uzun ve kisa dénemli iliskinin
incelenmesi amaciyla Autoregressive Distributed Lag (ARDL) smnr testi yaklasimi ile
yapilmigtir. Yapilan arastirmada ii¢ model ayrt ayri olusturulmus ve bireysel emeklilik
sisteminin bagimli degisken olan ekonomik bliyimeyi temsil eden Gayri Safi Yurtici
Hasila ile uzun donemli iligkisi, Cari islemler Hesabi serisi ile bireysel emeklilik sistemi
arasindaki uzun donemli iliskisi ve sermaye piyasalarinda derinlesme iizerindeki
etkisinin aragtirilmasi amactyla da BIST-100 kapanig serisi ile bireysel emeklilik
arasindaki iligki incelenmistir. Kullanilan model olan ARDL sinir testi yaklasimi
Pesaran ve Shin (1999) ile Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilmistir. Bu
yaklagimin tercih edilmesinin sebebi, Engle ve Granger (1987), Johansen (1988) ve
Johansen ve Juselius (1990) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme testlerine kiyasla bazi

avantajlara sahip olmasidir.

Bu avantajlardan biri, kiigiik &rneklem boyutuna sahip arastirmalara
uygulanabilmesidir (Narayan ve Smyth, 2006: 99). Bagka bir avantaji, degiskenlerin
farkli optimal gecikmelere sahip olmasina izin vermesidir. Sinir testi yaklagiminin bir
diger avantaji ise serilerin diizeyde [yani 1(0)] ya da birinci farkinda [yani 1(1)] duragan
olduguna bakilmaksizin uygulanabilmesidir (Pesaran vd., 2001). Burada dikkat edilmesi
gereken Snemli bir husus ise serilerden herhangi birinin biitlinlesme derecesinin birden
biiyik olmasi durumunda, Pesaran vd. (2001) ile Narayan (2005) tarafindan saglanan
kritik degerlerin kullanilamamasidir. Bu nedenle ilk olarak serilerin biitiinlesme

derecelerinin incelemesi gergeklestirilmektedir. Bu dogrultuda, serilerin duraganhk
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sinamasi igin Dickey ve Fuller (1979; 1981) tarafindan geligtirilen Augmented Dickey-
Fuller (ADF) ve Phillips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilen Phillips-Perron (PP)
birim kok testleri kullanilmigtir. Birim kok test sonuglari incelendiginde serilerin ikinci
dereceden biitiinlesik olmadigi sonuglari Tablo 9 ve Tablo 10’da belirtilen sonuglarda
goriilmektedir.

ARDL sinir testi yaklagimi, uzun dénemli iliskiyi tahmin etmek i¢in iki asamada
gergeklestirilir. Birinci asamada, esbiitiinlesme iligkisinin varlifi kosulu altinda
degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski olup olmadigi sinanirken, diger asamada ise
uzun ddnem elastikiyetleri elde edilir (Narayan ve Smyth, 2006: 337).

Aragtirmada kurulan ii¢ ayrt modele iliskin uzun dnemli iliskiyi tahmin etmek

tizere kullanilan ARDL modelleri asagida sunulmaktadir:

q1 n
AIGSYH, = a, + Z 8,,AlnGSYH,_, + Z ByjAINBES,_; + y,InGSYH,_, + v,InBES,_, + £, (21)
i=1 Jj=1
g1 n
AnBIST, = a, + Z 8, AlnBIST,_; + Z ByjAINBES,_; + y,InBIST,_, + y,InBES,_, + &, (22)
i=1 j=1
q1 r
AlnCA, = a, + Z 8., AInCA,_; + z By AIMBES,_; + y,InCA,_y + v, InBES,_, +¢,, 23)
i=1 j=1

(21) no’lu denklemde AinGSYH, ekonomik biiyiime degiskenini; AlnBES, ise
bireysel emeklilik sistemi degiskenini temsil etmektedir. Ayrica A birinci fark
operatoriinii; q ve r en uygun gecikme uzunlugunu ve &, hata terimini géstermektedir.

Ayrica denklemde 6,; ve By kisa donem katsayilar1 ifade ederken, y, ve y, ise uzun

donemli katsayisini gostermektedir.

(22) no.lu denklemde AmmBIST, ekonomik biiyiime degiskenini; AlnBES, ise bireysel
emeklilik sistemi degiskenini temsil etmektedir. Ayrica A birinci fark operatoriinii; qve
r en uygun gecikme uzunlugunu ve &, hata terimini gostermektedir. Ayrica denklemde

015 Ve B, kisa donem katsayilari ifade ederken, y, ve y, ise uzun doénemli katsayiy1
gostermektedir.
(23) no.lu denklemde Ainc4, ekonomik biiyiime degiskenini; AlnBES, ise bireysel

emeklilik sistemi degiskenini temsil etmektedir. Ayrica A birinci fark operatriinii; q ve

r en uygun gecikme uzunlugunu ve &, hata terimini gostermektedir. Ayrica denklemde
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6y Ve B, kisa donem katsayilari ifade ederken, y, ve y, ise uzun ddnemli katsaytyi

gostermektedir.
Degiskenler arasindaki kisa donemli iligkilerin belirlenmesinde ARDL’ye

dayanan asagidaki gibi bir hata diizeltme modeli kullanilabilir.

m n
AlnGSYH, = ag + Z A AINGSYH,_, + z Ay AIBES,_; + ;ECM,, + & 24)
i=1 i=0
m n
AlnBIST, = a, + Z Ay AlnBIST,_, + Z AAnBES, _; + 2,ECM,_; + ¢, (25)
i=1 i=0
m n
AlnCA, = a + Z Ay AInCA,_, + Z AAInBES,_; + ,ECM,_, + &, (26)
i=1 i=0

(24), (25) ve (26) nolu esitliklerde hata diizeltme terimi ECMt-1 ile gosterilmistir.
Hata diizeltme terimi, degiskenler arasinda uzun dénem iligkisinin elde edildigi modelin
kalintilarinin bir gecikmeli degerini ifade etmektedir. ECM terimi katsayisi, kisa
donemde meydana gelen bir dengesizligin ne kadarinin uzun donemde diizelecegini
gostermektedir. Hata diizeltme teriminin negatif ve anlamli olmasi beklenir. ARDL
modelinde tiretilen hata diizeltme modeli ile uzun dénemli bilgi kaybina yol agmaksizin
kisa donemli dinamikler tahmin edilmektedir.

ARDL modelinin en uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinde, Akaike Bilgi
Kriteri (Akaike Information Criterion, AIC) ya da Schwarz Bilgi Kriteri (Schwarz
Information Criterion, SIC) gibi bir 6lgiit kullaniimaktadir. ARDL modelinin AIC ya da
SIC kriteri ile segilmesinin ardindan, degiskenler arasindaki uzun dénemli iliski tahmin
edilebilmektedir.

ARDL smir testi yaklagimi, esbiitiinlesme analizi igin, esbiitiinlesme iliskisinin
olmadigini ifade eden bos hipotezin (H,: y,, = 0) alternatif hipoteze (H;: v, # 0, n = 1,2)
karg: test edildigi F istatistigini (ya da Wald istatistigini) temel almaktadir. Buna gire,
hesaplanan F istatistigi, biiyiikk 6rneklemler i¢in Pesaran vd. (2001) tarafindan, kiigiik
ormeklemler (30 ila 80 gozlem arasinda degisen) igin ise Narayan (2005) tarafindan
saBlanan sinir degerleri ile karsilastirilarak, egsbiitiinlesme iligskisinin varligi ya da
yoklugu belirlenmektedir.

Hesaplanan F istatistiginin, iist sinir degerinin iizerinde olmasi durumunda,
esbiitiinlesme iligkisinin olmadigini ifade eden bos hipotez H,: y, = 0 reddedilmektedir.

Bu durum, degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligkisinin varligint gdstermektedir.
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Hesaplanan F istatistiginin, alt simir degerinin altinda kalmasi ise bos hipotezin
reddedilemedigini, yani degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin yoklugunu
gostermektedir. Eger F degeri, alt ve iist sinir degerleri arasinda kalirsa, serilerin
biitiinlesme derecesi bilinmeden kesin bir ¢ikarimda bulunulamamaktadir. Biitiin seriler
icin biitiinlesme derecesinin I(1) olmasi durumunda, karar iist sinira gore verilmektedir.
Benzer bir gekilde, biitiin serilerin biitlinlesme derecesinin 1(0) olmasi durumunda ise
karar alt sinir g6z 6niinde bulundurularak verilmektedir. ARDL sinir testi yaklasiminin
ikinci agamasi, ii¢ farkli sekilde olusturulan model arasinda uzun dénemli iliskinin
varliginin belirlenmesi durumunda (27), (28) ve (29) numarali denklemlerde gosterilen

uzun dénem modelinin tahmin edilmesidir.

q2 T2
InGSYH, = a, + Z 62InGSYH,_i+ ¥ By;InBES,; + & 27)
=1 =2
q2 2
InBIST, = a, + Z 6,;InBIST,_; + B2jInBES,_; + &5, (28)
i=1 =2
q2 T2
InCA, = a, + Z 825InCAc; + Y ByyInBES,; + ¢, (29)
i=1 j=2

Modelin saglamligini test etmek iizere, bazi tanisal testler kullanilmaktadir.
Uygulanan tanisal testler; otokorelasyonu, fonksiyonel formu, hata terimlerinin
normallifini ve degisen varyansi kontrol etmektedir. S6z konusu tanisal testlerin yani
sira tahmin edilen katsayilarin kararliliginin kontrol edilmesi amaciyla Brown, Durbin
ve Evans (1975) tarafindan 8nerilen kiimiilatif toplam (cumulative sum, CUSUM) testi
uygulanmaktadir. Elde edilen egrinin, tahmin edilen dénem boyunca, %S5 anlamlilik
diizeyini gosteren kritik sinirlar arasinda kalmasi durumunda, tahmin edilen katsayilarin

istikrarli oldugu ifade edilebilmektedir.

3.1.3.3. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen yontemde VAR modelli
tahmini i¢in degiskenlerin duragan olup olmamasina bakilmaksizin nedensellik analizi
yapilabilmektedir. Ancak VAR modellerinin duragan olmayan degiskenler icermesi

halinde F veya x? dagilimlari standart olmayan asimptotik dzellikler igerebilmektedir.
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Granger nedensellik testi sifir kisitlamalarini gerektirdiginden test istatistigi Wald veya
x? testi uygulanarak elde edilebilmektedir. Gelistirdikleri bu analizde serilerin duragan
olup, olmadiklari gz ard: edilmistir. Testin uygulanmasinda dncelikle VAR model; igin
uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Toda ve Yamamoto testi icin
VAR (p*dmqy) modeli tahmin edilir. dypq, serilerin maksimum biitiinlesme derecesini

gostermektedir. Toda ve Yamamoto testinde kullanilan VAR (p+d,,,,) modeli:

PHdmax ptdmax
i=ap+ Z A1 (i+a)Ve—(i-a) + Z Aa(i+d)Xe—(i-a) T €1t (30)
i=1 i=1
D+dmax Pt+dmax
Xe =B+ z Bi+ayXe-gi-ay + Z Bagi+a)Ye—(i-ay T+ &2¢ (31)
i=1 i=1

seklinde tanimlanmaktadir. Arastirma igin yukardaki modele uygun olusturulan

modeller ise agagidaki (30), (31) ve (32) no.lu denklemlerdir:

pt+dmax P+dmax
InGSYH; = ay + Z afInGSYH(t_i) + 2 ﬁiBESt—(i—d) + &1 (32)
i=1 i=1
P+dmax P+dmax
lnBISTt =ay+ Z aiInBiST(t_,-) + Z ﬁEBESt-‘(iv-d) + &1 (33)
i=1 i=1
P+dmax P+dmax
InCAr=ap+ ) ainCAq + D BBES. oy + e 34)
i=1 i=1

(30) no.u modelde temel hipotez, H, ‘@z(+ay = 0 olarak belirtilir. X
degiskeninin, Y degiskeninin Granger nedeni olmadigini, alternatif hipotez ise H;
aygi+a) # 0 olup, X’in Y’nin Granger nedeni oldugunu gosterir. Bu hipotezler p
serbestlik dereceli x? dagilima uygunluk gosteren Wald testiyle smanirlar. (31) no.lu
denklemde model i¢in de benzer analiz yapilir. Burada eklenen ilave terimler (d,;q.)

sinirlamaya dahil edilmemektedir (Yilanct ve Ozcan, 2010:28).
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3.2. ANALIZ BULGULARI

Burada ilk olarak birim kok testi sonuglarina yer verilecek ardindan ARDL sinir
testi sonuglari incelenecektir. Tanisal testlere iliskin degerlendirmelere yer verildikten

sonra son olarak kurulan modeller igin nedensellik testi sonuglari analiz edilecektir.
3.2.1. Birim K&k Testi sonuclar:

Tablo 9°da gosterilen ADF birim kok testi diizey degerinde Sabitli ve Sabitli-

Trendli analiz sonuglari incelenmektedir.

Tablo 9. ADF Birim Kok Testi Sonugclari

Diizey Degerleri Diizey Degeri
Sabitli Sabitli ve Trendli
Degisken T-Istatistizi Olasilik Degeri T-Istatistigi Olasilik Degeri
IMBES 0.453207 0.9828 1205980 0.8953
MBIST 24491870 0.0009* 5282088 0.0006*
nCA 3.132275 0.0323%* -3.238888 0.0919%%
HGSYH 20.763979 0.8153 -0.645190 0.9686
Birinci Fark Birinci Fark
Sabitli Sabitli ve Trendli
Degisken T-Istatistigi Olasihik Degeri T-Istatistigi Olasihik Degeri
InBES -6.248654 0.0000* -6.786515 0.0000*
InBIST -5.843994 0.0000* -5.933142 0.0001%
InCA -2.793223 0.0708%** -2.596078 0.2844
InGSYH -5.038892 0.0003* -4.928976 0.0022*

Not: ADF testinde Akaike Bilgi kriteri kullanilarak segilen gecikme uzunluklari kullanilmigtie, *, %% *%*
sirastyla %], %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Bireysel emeklilik sistemine ait Yatirima Yonlendirilen Tutar (/#BES) serisinin ve
InGSYH serisinin diizey degerinde duragan olmadigi, mBIST ve InCA serilerinin
sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizey degerinde duragan olduklart ADF birim kok testi
sonuglarindan ulagilmistir. Analizde serilerin birinci farklar1 alinarak yapilan birim kok
test sonuglari incelendiginde ise, InBES, mBIST ve InGSYH serilerinin %1 anlamlilik
diizeyinde duragan oldugu, /nCA’nin duraganlk diizeyinin %10 anlamhlik diizeyinde
oldugu sonucuna varilmistir.

Tablo 9°daki test sonuglarina gore serilerin hig birinin ADF birim kok testine gore

I(2) diizeyde duragan olmadiklari sonucuna ulagilmistir.
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Tablo 10. PP Birim Kok Testi Sonuglan

Diizey Degerleri Diizey Degeri
Sabitli Sabitli ve Trendli
Degisken T-Istatistigi Olasilik Degeri T-Istatistigi Olasilik Degeri
InBES 0.453207 0.9828 -1.275877 0.8792
InBIST -4.176281 0.0022* -5.282088 0.0006*
InCA -2.962642 0.0475%* -2.699347 0.2424
InGSYH -12.36374 0.0000* -12.03676 0.0000*
Birinci Fark Birinci Fark
Sabitli Sabitli ve Trendli
Degisken T-Istatistigi Olasilik Degeri T-Istatistigi Olasilik Degeri
InBES -6.248654 0.0000% -6.874935 0.0000*
mBIST -5.843994 0.0000* -5.933142 0.0001*
InCA -9.393424 0.0000* -13.99574 0.0000%*
InGSYH -16.28834 0.0000* -16.02352 0.0000*

Not: PP testinde Akaike Bilgi kriteri kullanilarak gecikme uzunluklar segilmigtir, *, ** *** strasiyla
%1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 10” da PP birim kok testi diizey degerinde Sabitli ve Sabitli- Trendli analiz
sonuglari incelendiginde ise bireysel emeklilik sistemine ait Yatirima Yonlendirilen
Tutar (InBES) serisinin diizey degerinde duragan olmadigi, InBIST serisinin ve
InGSYH serilerinin sirasiyla %1 anlamlilik diizey degerinde duragan olduklari ve InCA
serisinin %5 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu sonucuna varilmistir. Bu sonuglara
gore serilerin 1(0) veya 1(1) dizeyde farkli derecelerde duragan olmasi ve I(2)

diizeyinde duragan olmamasi nedeniyle ARDL modeli secilmigtir.

3.2.2. ARDL Smir Testi Analiz Sonuglar

ARDL sinir testi, kurulan modeller gergevesinde ayrt ayr1 analiz edilmistir. {1k
olarak BES ile GSYH degiskenleri arasindaki iliskiye bakilmistir. Modellerin ARDL
yontemi ile test edilmesi igin uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir.
Analizde gecikme uzunluklari belirflenmesinde, Akaike Bilgi Kriteri (Akaike
Information Criterion, AIC) ya da Schwarz Bilgi Kriteri (Schwarz Information
Criterion, SIC) gibi gecikme uzunlugunu belirleyen kriterler kullanilmistir, ARDL
modelinin analizinde kullanilan gecikme uzunlugu igin AIC kriteri segilmistir. Tablo

11°de yer alan test sonuglarina gére optimal gecikme uzunlugu 4 olarak tespit edilmistir.
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Tablo 11. Gecikme Uzunlugu Belirleme(GSYH-BES)

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -161.7772  NA 30.66151  9.098734  9.186707  9.129439

1 -131.6988  55.14372 7206294  7.649934  7.913854  7.742049

2 -119.6266  20.79112  4.615108  7.201475  7.641342  7.355000

3 -88.83405  49.61015  1.048415 5713003 6.328815  5.927938
4 -81.52447  10.96436* 0.882527* 5.529137* 6.320897* 5.805482*

SC: Schwarz Information Criterion, LR Test Statistics, FPE: Final Prediction Error, AIC: Akaike
Information Criteria, LR: Sequential Modifeild, HQ: Hannan-Quinn Information Criterion

Degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin varligini tespit edebilmek igin kurulan

modele sinir testi uygulanmig ve Tablo 12°de gésterilmistir.

Tablo 12. GSYH- BES Simir Testi Sonuclari
GSYH - BES F-Bounds Test Sonucu

& Feistatistii %5 Alt-Ust Kritik | %10 Alt-Ust
) e Degerleri Kritik Degerleri
1 6.979391** 4.94 5.73 | 4.04 4.78

Not: k bagimsiz deBisken sayisin1 temsil etmektedir. Kritik degerler Pesaran vd. (2001) Tablo CI(iii) ve
Tablo CII(iii)* den alinmigtir. *, ** *** girasiyla %1, %5 ve %10 8nem seviyesinde anlamhlig: ifade
etmektedir.

GSYH - BES

ESBUTUNLESME YOK KARARSIZ BOLGE ESBUTUNLESME VAR

4.94 5.73 6.97

Sekil 3. Simir Testi Sonucu(GSYH-BES)

Tablo 12 ve Sekil 3’de gozlemlendigi gibi F test istatistik degeri (6.97) olarak
bulunmustur. Bulunan sonug¢ % 5 anlamhilik diizeyinde iist kritik degerden (5.73) daha
bilyliktiir. Bu sonuca gore seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi olmadigint gésteren
temel hipotez reddedilecektir. Bagka bir ifade ile degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi
oldugundan dolayr uzun dénem iliskinin analizi i¢in ARDL uzun dénem modeli

kurulacaktir.
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Tablo 13. Uzun Dénemli Tliski Sonuglart GSYH -BES ARDL(4,1)

ARDL Modeli Tahmin Sonugclar
(Bagimh Degisken : GSYSH)

Degisken Katsay T-istatistigi Olasilik Degeri
LNGSYH(-1) -0.472880 -3.137208 0.0039
LNGSYH(-2) -0.520806 -3.438695 0.0018
LNGSYH(-3) -0.470387 -3.118891 0.0041
LNGSYH(-4) 0.455435 3.076133 0.0045*

LNBES 4.754790 2.129875 0.0418
LNBES(-1) -8.770299 -3.230908 0.0031*
C 16.18093 4.553323 0.0001

Uzun Dénemli Tliski Katsayilari
(Bagimh Degisken : GSYH)

Katsayi T-istatistigi
BES -1.999120 0.0154%*
& 8.055668 0.0000
Tamnisal Test Sonuclar:

R2 0.922461
Adjusted R2 0.906418
F-istatistigi 0.000000
D-W stat 2.131973

LM 3.620708 (0.1636)

Jargue — Bera Istatistigi 1.131158(0.567970)
Breusch-Pagan-Godfre istatistigi 2.509269(0.8674)

Notlar: *, ** *¥* qirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiki olarak anlamlihg gostermektedir. LM,
otokorelasyon testi; NORM, normal dagilim testi; HET, degisen varyans testidir. Tamsal testler igin
olasilik (p) degerleri parantez iginde belirtilmistir.

ARDL sinir testi sonuglari yorumlanmadan 6nce tani testleri agtklanacaktir.
Regresyon analizleri igin farkli gézlemler ele alindiginda hata teriminin ardigik degerleri
arasinda bir iliskinin (korelasyonun) olmamasi temel varsayimlardan bir tanesidir. Hata
terimleri arasinda bir iliski s6z konusu ise bu durum otokorelasyon ya da serisel
korelasyon olarak adlandirilmaktadir (Korkmaz vd., 2010:100). Farkli sebepler
otokorelasyona neden olabilir. Bu nedenleri, hatali model segilmesiyle birlikte dogrusal
olmayan bir degiskenin dogrusal kabul edilmesi, bagimli degiskeni agiklamas:
muhtemel bazi bagimsiz degigkenlerin model disinda tutulmasi ve bagimsiz degiskenler
arasindaki siki iligki olarak gdstermek miimkiindiir. Otokorelasyonun varligi
istatistiklerin standart hatalarinin biiyiik, t, degerlerinin mutlak deger bakimindan
kiigiik ¢tkmasina neden olarak yokluk hipotezlerinin reddini zorlagtirmaktadir (Unver
vd., 2011).
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* Otokorelasyonun varhig testi: Otokolerasyonun varlig1 igin Breusch-Godfrey
Serial Correlation LM Testi yaptlmaktadir. Teste iliskin Hipotezler:
Hy: Otokorelasyon yoktur (Temel Hi potez),
H;. Otokorelasyon vardir (Alternatif Hipotez),
seklinde kurulur.

Tablo 14°daki LM Test Istatistizi 3.620708, olasilik degeri 0.1636 > 0.05 oldugu
igin Hp kabul edilir ve otokorelasyon olmadigi sonucuna ulasihir,

Jarque-Bera test sinamasi normal dagilimdan ayrimayi 6lgebilmek icin
kullanilan normallik testi hesaplama yontemidir. Bu test sinamasi ¢oklu dogrusal
regresyon kestirim sonuglari elde edildikten sonra birgok defa ekonometriciler
tarafindan ele gegen hatalarin normal dagilim gosterip géstermedigini incelemek i¢in
kullanilmigtir. Bu test smamasi ilk olarak A.K.Bera ve C.M.Jarque tarafindan ortaya
konulmus ve onlarin adlar ile anilmigtir. S6z konusu ekonometriciler tarafindan
gelistirilen Jarque-Bera (JB) test istatistigi;

(K

n 2 —3)2 . o
JB = E(S + - ) seklindedir.

Burada n serbestlik derecesini, S srnek carpiklik Slcisiinil, K ise drnek basiklik
oleiistinli gostermek fizere, S ve K degerleri;

_ H3 — Ha
= ve e

seklinde elde edilmektedir (Erdogan, 2016:6).

* Normal dagihm testi: Jarque-Bera (JB) ile modeldeki hata terimlerinin normal
dagilim gosterip gostermedigi incelenecektir. Teste iliskin Hipotezler:
Hp: Hata terimleri normal dagilmaktadir (Temel Hipotez),
H;. Hata terimleri normal dagilmamaktadir (Alternatif Hipotez),
seklinde kurulmaktadir.

Test sonuglar1 dikkate alindiginda Jarque-Bera test sonucu: 1.131158, testin
olasilik degeri ise 0.567970 olarak ol¢ililmiigtiir. Test sonuglarina gore test istatistik
kritik degeri 0.05 den biiyiik oldugu igin temel hipotez kabul edilmistir. Yani

modeldeki hata terimleri normal dagilmaktadr.

¢ Degisen varyans testi: Heteroskedasite, Gauss-Markov hipotezinin ve Klasik En
Kiigiik Kareler (EKK) ydnteminin temel varsayimlarindan olan hata terimi biitiin

gozlemler igin sabit varyansh E(g2) = g2 oldugu varsayimindan hareketle
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homoskedasite durumundan sapmaya verilen isimdir. Heteroskedasitenin nerelerden
kaynaklandig1 su sekilde siralanabilir: Tanimlama hatalarindan veya ihtiya¢ duyulan
bir degiskenin model disinda birakilmasindan, bagimli degiskende yapilan 6lgme
hatalarindan, model igin kurulan fonksiyonun yapisindan, veri toplama
yanlishklarindan  ve  bagimli  degiskende yapilan olgme  hatalarindan
kaynaklanabilmektedir (Siimer, 2006:18). Béylesine bir durumda tahmin sonuglari
tutarli, dogrusal ve sapmasiz ozellikler tagimasma ragmen etkinlik kaybolacaktir
(Mercan vd., 2011:38).
Aragtirmada kurulan modelde farkli degisen varyans sorununun bulunup
bulunmadig1 Breusch-Pagan-Godfrey istatistigi ile test edilecektir. Hipotezler;
Hpy: Degisen varyans yoktur (Temel Hipotez),
H;. Degisen varyans bulunmaktadir (Alternatif Hipotez),
seklinde kurulur.
R? degeri 0.05 anlamlilik diizeyinde X? degeri 0.05 ten biiyiik oldugu i¢in temel
hipotez olan Ho: Degisen varyans yoktur kabul edilir. Yani modelde degisen varyans

problemi bulunmamaktadir.
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Sekil 4. Cusum ve cusum of squares test sonuclari (GSYH-BES)

Tanisal testlerin yani sira, tahmin edilen katsayilarin istikrarh olup olmadigin
test etmek amaciyla, Brown vd. (1975) tarafindan Onerilen CUSUM testinden
yararlanilmistir. CUSUM testinin sonucu Sekil 4’de gésterilmektedir. Sekil 4
incelendiginde, elde edilen egrinin, analiz donemi boyunca, %5 anlamhilk diizeyini
gosteren kritik sinirlar arasinda kaldig1 goriilmektedir. Buna bagh olarak, tahmin edilen

katsayilarin, analiz donemi boyunca, istikrarh oldugu ve yapisal kirilma olmadig

ifade edilebilir.
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 5. AR Grafik (GSYH-BES)

Modelin duraganhig katsayr matrisinin 6z degerlerine bakilarak degerlendirilir.
Katsayr matrisine ait 6z degerlerin hepsi eger birim g¢emberin icerisinde ise sistemin
duragan ya da istikrarli oldugu gozlemlenir. Bunun yaninda 6z degerlerin en az bir
tanesi birim g¢emberin iizerinde ya da disarisinda ise sistemin duragan olmadig veya
giderek genigleyen bir ozellik gosterdigi anlagilir (Toksoy, 2018:71). Sekil 5’te de
goriildiigii iizere AR karakteristik polinomunun ters koklerinin konum olarak birim
¢ember igerisinde olmasi modelin duraganhk agisindan herhangi bir sorun

tasimadigim gostermektedir.

InGSYH bagimh degisken oldugunda, ARDL (4,1) modeline dayali olarak tahmin
edilen uzun dénem Katsayilari Tablo 13’de raporlanmaktadir. Tablo 13 incelendiginde,
bireysel emeklilik degiskeninin katsayisinin negatif (-1.999120) ve istatistiki agidan
anlamh oldugu goriilmektedir. Diger bir deyisle, Gayri Safi Yurtici Hasila ile
esbiitiinlesik olmasinin yam sira bu iliskinin y6nii negatiftir. Buna gore, incelenen
donemde bireysel emeklilik sisteminin yatirima yonlendirilen tutar1 ile ekonomik
biiylime arasinda negatif bir iliski tespit edilmistir. Elde edilen sonug, diisiik yurtigi
tasarruf oranlari1 nedeniyle dig finansman imkanlar kisith olan sirketlerin yatirimlarinin
azaldig1 (Felstein —Horioka bilmecesi) bunun sonucu olarak da ekonomik bilyiimenin
yavagladigi ve lilkelerin makroekonomik dengelerinde bozulmalara neden oldugu
goriilmektedir (Bagar vd., 2017:592). Bu dogrultuda sonucun negatif ¢ikmasi bireysel
emeklilik sisteminde toplanan tasarruflarin yeterli derece yatirrma doniistiiriilmediginin

sonucu olarak goriilebilir.
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Aragtirmada kurulan ikinci ARDL modeli BIST’in bagimli ve BES’in bagimsiz
degisken oldugu modeldir. Modelin ARDL yontemi ile test edilmesi igin uygun
gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Bu model icinde uygun gecikme
uzunlugu VAR modeli kurularak tespit edilmistir. Gecikme uzunluklar
belirlenmesinde, Akaike Bilgi Kriteri (Akaike Information Criterion, AIC) ya da
Schwarz Bilgi Kriteri (Schwarz Information Criterion, SIC) gibi gecikme uzunlugu
kullantlmigtir. Tablo 14°de goruldiigi iizere BIST ve BES arasindaki ARDL modeli i¢in

en uygun gecikme uzunlugu 2 olarak analize dahil edilmistir.

Tablo 14. Gecikme Uzunlugu Belirleme(BIST-BES)

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -14.32168 NA 0.008489  0.906760  0.994733  0.937465

1 36.53654  93.24006* 0.000629 -1.696474 -1.323565  -1.604359
2 41.74176  8.964545  0.000590* -1.763431* -1.432555* -1.609906*
3 44.50666  4.454564  0.000636 -1.694815 -1.079002  -1.479879

4 45.21910 1.068655 0.000772 -1.512172 -0.720413 -1.235827

LR: Sequential Modifeild, LR Test Statistics, FPE: Final Prediction Error, AIC: Akaike Information
Criteria, SC: Schwarz Information Criterion, HQ: Hannan-Quinn Information Criterion*: En uygun
gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Tablo 15. BIST- BES Sinir Testi Sonuclar

BIST — BES F-Bounds Test Sonucu

i Fictatistisi %5 Alt-Ust Kritik | %10 Alt-Ust
B Degerleri Kritik Degerleri
1 5.193693%** 4.94 573 | 4.04 4.78

Not: k bagimsiz degisken sayisint temsil etmektedir. Kritik degerler Pesaran vd. (2001) Tablo CIgiii) ve
Tablo CII(iii)” den alinmugtir, *, **, *** sirastyla %I, %35 ve %10 énem seviyesinde anlamlilig: ifade
etmektedir.

BIST - BES

ESBUTUNLESME YOK KARARSIZ BOLGE

I

SBUTUNLESME VAR

4.04 478 &

Sekil 6. Simir Testi Sonucu(BIST-BES)
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Tablo 15 ve Sekilde 6°da gozlemlendigi gibi analiz sonucunda ortaya ¢ikan F testi
istatistigi (5.19) olarak bulunmugtur. Bulunan F test degeri % 10 anlamlilik diizeyinde
st kritik degerden (4.78) biyiiktiir. Bu sonuca gére seriler arasinda uzun donemli
iliskiyi g&steren test istatistigine gore esbiitiinlesik iliskinin olmadigini gosteren hipotez
reddedilmektedir. Baska bir ifade ile degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin
oldugu sonucuna ulagilmigtir. Bu sonug dogrultusunda serilerin uzun dénem iliskisini

analiz etmek i¢in ARDL modeli kurulacaktir.

Tablo 16. Uzun Dénemli Iliski Sonuclari BIST-BES ARDL(1,2)

ARDL Modeli Tahmin Sonuglar
(Bagimh degisken: BIST)

Degisken Katsay1 T-istatistigi Olasihk

LNBIST(-1) 0.799160 0.071697 0.0000*
LNBES 0.034144 0.060880 0.5787
LNBES(-1) 0.055761 0.080826 0.4951

LNBES(-2) -0.212983 0.074640 0.0074*
C 2.501440 0.836451 0.0052

Uzun Dénemli Iliski Katsayilar:

(Bagimh degisken: BIST)

Katsay T-istatistigi
BES -0.612815 0.0290%*
C 12.45491 0.0000
Tamisal Test Sonuclan
R2 0.858034
Adjusted R2 0.840826
F-istatistigi 0.000000
D-W stat 2.289288
LM 1.377116(0.5023)
Jargue — Bera Istatistigi 0.875299(0.645552)
Breusch-Pagan-Godfre 1.029649(0.9053)

Istatistigi

Notlar:*, ** *** sirasiyla %1, %5 ve %10 duizeyinde istatistiki olarak anlamlilig gostermektedir, LM,
otokorelasyon testi; NORM, normal dagilim testi; HET, degisen varyans testidir. Tamisal testler igin
olastlik (p) degerleri parantez iginde belirtilmigtir

Tablo 16°daki tanisal test sonuglari daha 6nce testler ile ilgili yapilan agiklamalar
dikkate alinarak degerlendirildiginde, LM test istatistigi degeri 1.377116, olasilik degeri
0.5023 > 0.05 oldugu igin Hy kabul edilir ve otokorelasyon olmadigi sonucuna ulagilir.
Jarque-Bera test sonucu degeri: 0.875299, testin olasilik degeri ise 0.645552 olarak
oletilmiistiir. Test sonuglarina gdre test istatistik kritik degeri 0.05 den biiyiik oldugu
igin temel hipotez kabul edilmistir. Yani modeldeki hata terimleri normal dagilmaktadir.

R? degeri 0.05 anlamlilik diizeyinde X2 degeri 0.05 ten bilyiik oldugu igin temel hipotez
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olan Ho: Degisen varyans yoktur kabul edilir. Yani modelde degisen varyans problemi

bulunmamaktadir.
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Sekil 7. Cusum ve Cusum of squares test sonuglar1 (BIST-BES)

Modelde tahmin edilen katsayilarin istikrarli olup olmadigini test etmek

amaciyla faydalanilan CUSUM test sonucu Sekil 7°de gosterilmektedir. Sekil 7

incelendiginde, elde edilen egrinin, analiz dénemi boyunca, %5 anlamhilik diizeyini

gosteren kritik sinirlar arasinda kaldigi gériilmektedir. Buna bagli olarak, tahmin edilen

katsayilarin, analiz dénemi boyunca, istikrarli oldugu ifade edilebilir.

Sekil 8’de de goriildiigii tizere AR karakteristik polinomunun ters kéklerinin

konum olarak birim ¢ember igerisinde olmasi modelin duraganlik agisindan herhangi bir

sorun tagimadigini gostermektedir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 8. Ar Grafik (BIST-BES)

InBIST bagimli degisken oldugunda, ARDL (2,1) modeline dayali olarak

tahmin edilen uzun doénem Kkatsayilari Tablo 16’da raporlanmaktadir. Tablo 16

incelendiginde, bireysel emeklilik degiskeninin katsayisimin negatif (-0.612815) ve

istatistiki agidan anlamli oldugu goriilmektedir. Diger bir deyisle, yatirima yonlendirilen
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tutar ile esbiitiinlesik olmasimin yani sira bu iliskinin yonii negatiftir. Buna gore
incelenen dénemde BES’in yatirima yonlendirilen tutarinin sermaye piyasasi gdstergesi
olarak alinan BIST 100 endeksine beklendigi gibi pozitif yonde bir etkisi olmayip, tam
tersi yonde bir etki gosterdigi goriilmektedir., Bulunan sonug Ayunku ve Etale (2015)
yilinda Nijerya’da yaptiklar galisma ile ortiismektedir. Gelismekte olan iilkelerde
borsalar bir gok makroekonomik degiskenin etkisi altindadir. Emeklilik tasarruf fonlari
da bu degiskenlerden biridir. Emeklilik tasarruf fonlarinim borsa yerine daha fazla getiri
elde edilecek diger sermaye piyasast enstriimanlarinda degerlendirildiginden sonucun
negatif ¢iktigi diistintilmektedir. Emeklilik gozetim merkezi tarafindan yaymlanan
30.04.2019 tarihli veriye gore faiz getirisi olan enstriimanlara yapilan toplam fon
tutarmin yaklagsik 22 Milyon TL, hisse senedine olan yatirim tutari ise 3.875 Milyon TL
oldugu goriinmektedir. Bu veriler sonucu desteklemektedir. Ayrica tasarruf sahipleri
tasarruflarini riskli enstriimanlar yerine daha ¢ok tercih giivenli sabit getirili yatirim

araglarindan yana kullanmaktadir.

Ugtincii olarak kurulan ARDL modeli CA ve BES iliskisinin analizi igin
kurulmugtur. Bu analizde CA bagimli degisken olarak yer alirken, BES bagimsiz
degisken olarak yer almistir, Analiz igin oncelikli olarak gecikme uzunlugu tespit
edilmistir. Tablo 17°de goriildigii tizere ARDL modeli i¢in en uygun gecikme uzunlugu

1 olarak tespit edilmistir.

Tablo 17. Gecikme Uzunlugu Belirleme(CA-BES)

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -50.87303 NA 0.064678 2937390  3.025364  2.968095

1 -15.41275  65.01051* 0.011273* 1.189597* 1.453517* 1.281712*
2 -14.66214  1.292716  0.013541 1370119  1.809985 1.523644

3 -11.55767  5.001633  0.014324 1.419871 2.035684 1.634806

4 -10.68827  1.304102 0.017244 1.593793 2.385552  1.870138
LR: Sequential Modifeild, LR Test Statistics, FPE: Final Prediction Error, AIC: Akaike Information
Criteria, SC: Schwarz Information Criterion, HQ: Hannan-Quinn Information Criterion *: En uygun
gecikme uzunlugunu gostermektedir
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Tablo 18. CA- BES Sinir Testi Sonuglan

BIST —BES _ F-Bounds Test Sonucy

AT %5 Alt-Ust Kritik | %10 Alt-Ust
k Feistatisdp Degerleri Kritik Degerleri
1 3.231098*** 4.94 3573 | 4.04 4.78

Not: k bagimsiz degisken sayisini temsil etmektedir. Kritik degerler Pesaran vd. (2001) Tablo CIiii) ve
Tablo ClI(iii)’ den alinmigtir: *, ¥, ¥ sirastyla %1, %S5 ve % 10 dnem seviyesinde anlamlihig: ifade
etmektedir.

CA-BES

ESBUTUNLESME YOK KARARSIZ BOLGE EsBBTtﬁmlEsm VAR

4.04 4.78

5.23

Sekil 9. Sinir Testi Sonucu(CA-BES)

Degiskenler arasinda esbiittinlesmenin varhigini tespit edebilmek igin kurulan
modele sinir testi uygulanmis, Tablo 18 ve Sekilde 9°da gozlemlendigi gibi analiz
sonucunda ortaya cikan F testi istatistigi (5.23) olarak bulunmustur. Bulunan F test
degeri % 10 anlamhilik diizeyinde iist kritik degerden (4.78) biiyiiktiir. Bu sonuca gore
seriler arasinda uzun doénemli iligkiyi gésteren test istatistifine gore esbiitiinlesik
iliskinin olmadigin1 gésteren hipotez reddedilmektedir. Baska bir ifade ile degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sonug dogrultusunda

serilerin uzun dénem iliskisini analiz etmek igin ARDL modeli kurulacaktir.
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Tablo 19. Uzun Dénemli iliski Sonuglar1 CA-BES ARDL(1,1)

ARDL Modeli Tahmin Sonuclari
(Bagimh degisken: CA)

Degisken Katsay: T-istatistigi Olasihik
LNCA(-1) 0.551396 4.216792 0.2230
LNBES -0.273398 -2.203689 0.1340
C 4.716619 3.714341 0.0007

Uzun Dénemli Iliski Katsayilan
(Bagimh degisken: CA)

Katsay T-istatistigi
BES -0.777105 0.1051
C 10.51400 0.0000
Tamisal Test Sonuclan
R2 0.399792
Adjusted R2 0.366447
F-istatistigi 0.000102
D-W stat 1.991736
LM 0.420349(0.8104)
Jargue — Bera Istatistigi 1.616399(0.445660)
Breusch-Pagan-Godfre 17.03897(0.0002)

Istatistigi

Notlar: * ** sirastyla %1, %5 ve % 10 6nem diizeyinde istatistiki olarak anlamlilig
gostermektedir. LM, otokorelasyon testi; NORM, normal dagilim testi; HET, degisen varyans testidir.
Tamisal testler igin olasthk (p) degerleri parantez iginde belirtilmistir

Tablo 19°da yer alan tanisal test sonuglart incelendiginde LM test istatistigi
degeri 0.420349, olasilik degeri 0.8104 > 0.05 oldugu igin Hp kabul edilir ve
otokorelasyon olmadigi sonucuna ulagilir. Jarque-Bera test sonucu degeri: 1.616399,
testin olasilik degeri ise 0.445660 olarak Oletilmiigtiir. Test sonuglarina goére test
istatistik kritik degeri 0.05 den biiyiik oldugu icin temel hipotez kabul edilmistir. Yani
modeldeki hata terimleri normal dagilmaktadir. R? degeri 0.05 anlamilik diizeyinde X2
degeri 0.05 ten kiigiik oldugu i¢in temel hipotez olan Hy: Degisen varyans yoktur kabul
edilmemektedir. Yani modelde degisen varyans problemi bulunmaktadir. Tek veya
¢ok degiskenli regresyon analizi sonuglari tizerinde degisen varyans sorununun Snemli
etkileri vardir. Serilerde degisen varyans sorunu oldugu zaman degiskenler yansizlik ve
tutarlilik 6zelligini saklamakta, fakat minimum varyansl veya etkinlik olarak bilinen
ozellikleri kaybolmaktadir. Bu sekilde yapilan analizlerde saglikli olmayan istatistiki
sonuglar elde edilmektedir (Albayrak, 2014:1 14).
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Sekil 10. Cusum ve cusum of squares test sonuglari (CA-BES)

Sekil 10°da CUSUM ve CUSUMS Q yapisal degisim test sonuglari verilmistir.
Her iki sekil incelenecek olunursa, herhangi bir gézlem %5 bant araligi disina
tasgmamistir. Buna gore, tahmin edilen regresyon denkleminde katsayilar agisindan
yapisal istikrarsizlik s6z konusu degildir. Yani, tahmin edilen regresyon denklemi
istikrarlt bir denklem olmakla birlikte ele alnan dénem igerisinde yapisal kirilma

bulunmamaktadir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 11. AR grafik (CA-BES)

Sekil 11°de de goriildiigii iizere AR karakteristik polinomunun ters koklerinin
konum olarak birim gember igerisinde olmasi modelin duraganlik agisindan herhangi bir

sorun tasimadig@ini géstermektedir.

Diagnostik agidan ozet bir yorum yapilacak olunursa tahmin edilen model,
otokorelasyon ve yapisal istikrarsizlik sorunlarim igermemektedir. Degisen varyans
probleminden dolayi arasinda ¢ikan iliski anlamsiz olacag: igin Cari Ag¢ik ve BES

arasindaki iliski istatistiki agidan anlamsiz olarak degerlendirilmistir.
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Degiskenler arasinda kisa doénem iliskisi analizini gergeklestirmek icin hata
diizeltme teriminin oldugu ARDL modeli (24), (25) ve (26)’nolu denklemlerde
goriilduigii sekilde kurulmustur. Ancak yapilan analiz sonuglar istatistiki acidan

anlamsiz ¢ikmistir. Bu sebepten tiirii sonuglara yer verilmemistir.

3.3.3. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglar:

Degisken olarak var olan serilerin arasinda nedenselligin var olup olmadigini ya
da var olan nedenselligin yoniinii ortaya ¢ikarmak i¢in aragtirmanin yéntemi béliimiinde
deginildigi gibi Toda-Yamamoto (1995) nedensellik analizi kullamimistir. S6z konusu
test esas itibariyla standart Granger nedensellik analizinin gelistirilmis halidir. Nitekim
Toda-Yamamoto testi Granger testinde ortaya ¢ikmast muhtemel bazi eksikleri
gidermektedir. Toda-Yamamoto yaklasiminda farkli derecelerden entegre olan seriler
arasinda da nedensellik iliskisinin aragtirilabilecegi one siiriilmektedir. Granger
testinden bir diger farklilik testin serilerin biitiinlesik olup olmamasindan bagimsiz

olmasidir (Toda ve Yamamoto, 1995).

Ik olarak Toda-Yamamoto (1995) yaklasiminda degiskenlerin hangi dereceden
biitiinlesik olduguna bakilmadan, vektsr otoregeresif model diizeyleri kullanilarak
(VAR) olusturulur. Kurulan modelden sonra yapay olarak olusturulan VAR modelinin
gergek gecikme uzunlugu olan (k)’ya serilerin maksimum entegrasyon derecesi (d,;,q,)
ilave edilerek (k + dae Jolusturulur. Bu nedensellik prosediiriinde entegrasyon
derecesinin (dyqy ), VAR modelinin gergek gecikme derecesi (k)’dan fazla olmamasi

gerekmektedir (Toda ve Yamamoto, 1995).

Tablo 20. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglan

Nedensellik Yénii Gecikme Uzunlugu X? Istatistigi Olasilik Degeri
BES == GSYH 4 0.648665 0.9575
BES == BIST 2 2.020294 0.3642
BES =w—— CA 1 1.356123 0.2442

Yapilan analiz dogrultusunda ncelikle Toda-Yamamoto nedensellik testinin ilk
agamasi olarak BES ve Bagimli degiskenler GSYH, BIST ve CA verilerinin diizeyleri
kullanilarak standart VAR modeli olugturulmustur. VAR modeli olusturulurken
gecikme uzunlugunun segiminde Tablo 11, Tablo 14 ve Tablo 17° de gosterilen bilgi
kriterleri kullanilmigtir. BES ve GSYH i¢in Akaike (AIC) ve Schwarz bilgi kriteri (SIC)
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Tablo 11°de 4 gecikmeyi gostermektedir. BES ve BIST igin Akaike (AIC) ve Schwarz
bilgi kriteri (SIC) Tablo 14’de 2 gecikmeyi gostermektedir. BES ve CA igin Akaike
(AIC) ve Schwarz bilgi kriteri (SIC) Tablo 17°de 1 gecikmeyi gostermektedir.

Uygulamada bilgi kriterlerinin  farkli gecikme uzunluklarini gostermesi
durumunda sik¢a kullanilan y8ntem olabilirlik oramint (LR-likelihood ratio) dikkate
almaktir (Akar, 2008:190). Yaptigimiz analizde BES ve GSYH igin gecikme uzunlu 4,
BES ve BIST igin gecikme uzunlu 2 ve BES ve CA igin ise gecikme uzunlu 1 olarak
alinmistir. ikinci asamada serilerimiz icin maksimum entegrasyon mertebesi Qa1
olarak belirlenmistir. Bu VAR modelinin gergek mertebesi olan 2°den kiigiiktiir. Daha
sonra standart VAR modelimizin mertebesi maksimum entegrasyon mertebesi
eklenerek yapay olarak BES ve GSYH igin 4+1=5’ ¢ ¢ikarilmistir. Ayrica BES ve BIST
igin 3, BES ve CA igin ise 2 olarak belirlenmistir. Analizin devaminda Denklemler (29),
(30) ve (31)’de gosterildigi gibi olusturulan bu yeni yapay VAR modeli Seeemingly
Unrelated Regression (SUR) kullanilarak tahmin edilmigtir. SUR kullanilmasinin sebebi
bu yontemin denklemlerin hata terimlerindeki heteroskedastisitiyi ve hata terimleri
arasindaki korelasyonu dikkate almasidir. @1 =0,V; ve §;; = 0,V; ve hipotezleri
MWALD kullamilarak test edilmis ve nedenselligin yonii belirlenmeye ¢alisilmugtir.
Test sonuglart Tablo 20° de gosterilmistir. Toda-Yamamoto nedensellik testi
sonuglarina gére BES’den ii¢ degiskene dogru herhangi bir nedensellik sonucuna
ulagilmamigtir. Yurt ici tasarruflarin en Snemlilerinden biri olan bireysel emeklilik
sisteminin kisa dénemde ekonomik biiyiime, sermaye piyasasi ve cari agik iizerinde

etkisinin olmadi3 anlagilmistir.
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SONUC

Bu arastirmada, Tiirkiye’de bireysel emeklilik sistemi ile segilen makro ekonomik
degiskenler arasindaki uzun dénemli ve kisa dénemli iligki, 2009:1 - 2018:4 ddnemine
iligkin tiger aylik veriler kullanilarak, uzun ve kisa doneml; iliski Pesaran ve Shin
(1999) ile Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL esbiitiinlesme sinir testi ile
kisa donemli iliskinin y6nii ise Toda- Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen yaklasim
ile analiz edilmistir. Degiskenler arasinda bazi verilerin sadece 3 aylik iiretilmesinden
dolay: ¢eyrek donemli, bazi degiskenlerde tarih yoniinden kisit bulunmas: nedeniyle
baslangi¢ dénemi olarak 2009 yili baz alinmistir. Analizde bagimli degisken olarak T.C.
Merkez Bankasi’ndan (EVDS) indirilen ekonomik bilytukltigli temsilen Gayri Safi
Yurtii Hasila, sermaye piyasasini temsilen Borsa Istanbul’a ait BIST-100 Endeksi fiyat
verisi ve cari iglemler hesabi ( Milyon ABD Dolari ) verisi kullanilmigtir. Bagimsiz
degisken olarak bireysel emeklilik sistemine ait toplam yatirima yonlendirilen tutar
(BES) verisi Emeklilik Gozetim Merkezi’nden elde edilmigtir. Modelde degiskenlerin
birim kok igerip igermediginin arastiriimas amactyla normal ve yapisal kirilmayi
dikkate alan birim kok testleri ile incelenmistir. Birim ksk varliginin tespitinden sonra
es biitiinlesme testleri ile yapisal kirtlmaya izin veren nedensellik analizleri yapilmustir.

Analiz sonuglari incelendiginde GSYH’nin bagimh degisken oldugu modelde
bireysel emeklilik degiskeninin katsayisinin negatif ve istatistiki agidan anlamli oldugu
goriilmektedir. Diger bir deyisle, Gayri Safi Yurtici Hasila ile BES egbiitiinlesiktir ve
ayrica bu iligkinin y6nil negatiftir. Buna gore, incelenen ddénemde bireysel emeklilik
sisteminin yatirima yonlendirilen tutarin da meydana gelen artis, ekonomik biiyiimede
azalisa neden olmaktadir. Elde edilen sonug, diigitk yurtici tasarruf oranlari, dig
finansman imkanlart kisith olan sirketlerin yatirimlarinin  azalmasina (Felstein —
Horioka bilmecesi), bunun da ekonomik biiylimenin yavaglamasina neden olmaktadir.
Ayrica yurt i¢i tasarruflardaki yetersizlik, iilkelerin makroekonomik dengelerinde
bozulmalara neden olmaktadir goriisli, calismanin sonucunu desteklemektedir. (Basar
vd., 2017:592). Bu dogrultuda sonucun negatif ¢ikmast bireysel emeklilik sisteminde
toplanan tasarruflarin yeterli derecede yatirima doniistiiriilmediginin sonucu olarak

goriilebilir.
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Aragtirmada kurulan ikinci model ise bireysel emeklilik sisteminin sermaye
piyasasi tizerine etkisini incelemek amactyla BIST’in bagimli degisken, BES’in
bagimsiz degisken oldugu modelin sonuglari incelendiginde, bireysel emeklilik
degiskeninin katsayisinin negatif ve istatistiki agidan anlamli oldugu goriilmektedir.
Diger bir deyisle, yatirima yoénlendirilen tutar ile BIST 100 endeksinin esbiitiinlesik
olmasinin yani sira bu iliskinin yonii negatiftir. Yani Yatirnma Yonlendirilen Tutar
artarken BIST 100 Endeksinde azalma goriilmiigtiir. Bulunan sonug Nijerya’da Ayunku
ve Etale (2015), yaptiklari galisma ile ortiigmektedir. Borsa geligsiminin belirleyicisi
lilkeden iilkeye degismektedir. Baz ilkelerde, biiyiikliik, yeterli fon akisi, borsa
likiditesi, islem géren hisse senetleri degerleri, islem goren hisse senedi hacmi, ciro, kisi
bagina GSYIH, genis para, piyasa degeri, seviye ve bankacilik sektorii gelisimi borsa
geligiminin belirleyici olan 6nemli Makroekonomik gostergelerdir (Ayunku ve Etale,
2015:367). 5

Ayrica gelismekte olan ekonomiler igin politik risk, yasal diizenleme ve
biirokratik kalite 5nemli degiskenlerdir.

Tirkiye’de BIST ve BES iliskisinin negatif ¢ikmasi tasarruflarin borsa disindan
sermaye piyasasinin diger yatirim araglarinda degerlendirildigini diisiindiirmektedir.
Ayrica kamusal fon ihtiyacin giderilmesi iginde emeklilik sistemlerinde biriken
tutarlarin aktarilmas: sistemin diger amaglarina ulagmasinda engelleyici durumdadir. Bu
durumdan kurtulmak igin ise yatirimcilar daha fazla sermaye piyasasi araglarina yatirim
yaparak sermaye piyasasinin derinlesmesine katkida bulunabilirler. Emeklilik gézetim
merkezi tarafindan yayinlanan 30.04.2019 tarihli veriye gore faiz getirisi olan
enstriimanlara yapilan toplam fon tutarmin yaklasik 22 Milyon TL, hisse senedine olan
yatirim tutari ise 3.875 Milyon TL oldugu goriilmektedir. Emeklilik Gézetim Merkezi
tarafindan yayinlanan verilerle de faiz getirisi olan enstriimanlara yapilan yatirim
miktarinin yiiksek olmasi bu goriisii desteklemektedir.

Devlet katkist tesviki ile BES’te toplanan fon tutarinin artmasina ragmen,
tasarrufun halen yeterli diizeyde olmamasi ve kiiresel-ulusal yonde yasanan ekonomik
dalgalanmalarin, tasarruflarin riskli enstriimanlardan giivenli sabit getirili yatirimlara
yonlendirilmesi, BES’in BIST100 endeksi iizerinde negatif ydnde etkisinin sebepleri

olarak agiklanabilir.
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29 Mayis 2019 tarihinde Hazine ve Maliye Bakanligimin «Devlet katkilarinin
asgari yiizde 10'u BIST 100, BIST Siirdiirtilebilirlik, BIST Kurumsal Yonetim
endeksleri ve Borsa Istanbul AS tarafindan hesaplanan katilim endekslerindeki paylarda
degerlendirilecek.» yoniinde karar alinmasini, bu olumsuz durumu pozitife gevirmeye
yonelik bir adim olarak kabul edebiliriz.

Arastirmada kurulan tgiincli modele gore, Cari Acik ve BES arasinda istatistiki
agidan anlaml bir iligki bulunamamigtir. Kisa dénemlj iliskiye bakilan ARDL Hata
Diizeltme Modeli ve Toda-Yamamoto testi sonuglarinda ise BES’den iig degiskene
dogru herhangi bir nedensellik sonucuna ulagilmamistir. Bu sonuglar Uyar (2012),
Ayunku ve Etale (2015), Kaygisiz vd. (2016), Sahin vd.(2018), Celik ve Erer (2018),
yaptiklari ¢alismalarla uyum géstermektedir. Bu sonuglar Tiirkiye ve benzeri gelismekte
olan iilkelerde zaman igerisinde bireysel emeklilik sisteminin ekonomik gelismeye
olumlu yénde etki yapacagi, ayni zamanda gelecekte sermaye piyasasi ve cari agik
lizerindeki beklentilerin karsilanabilecegi ihtimallerini kuvvetlendirmektedir. BES’ten
cayma durumlarini en aza indirmek igin BES’ tegvik etmeye y6nelik ¢alismalara agirhik
verilerek BES’te birikecek fon miktarlarinda artig saglanabilir.

Tasarrufa yonlendirilen her tutarin artmasl, sermaye piyasasinda geligim,
ekonomide biiyiime ve istihdam ve cari acikta diisme egilimlerinin artacagi konusunda

imitlendirmektedir. Daha uzun dénemlerde daha saglikli sonuglar ¢ikacag siiphesizdir.
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