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BULUT, Ozan Arslan. Bireysel Emeklilik Sisteminin Yurti¢i Tasarruflara
Etkisi, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2024.

Ekonomik biiyiime ve kalkinmanin finansmaninda sermaye kithigr ¢eken
gelismekte olan ilkelerinin ekonomik biiylimelerini siirekli ve siirdiiriilebilir hale
getirmek i¢in yurtigi tasarruf oranlarini artirmasi gerekmektedir. Bireysel Emeklilik
Sistemi (BES), bu ¢ercevede kamu sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicisi olarak
ortaya ¢ikmis ve yurti¢i tasarruflarii artirmak isteyen gelismekte olan iilkeler BES
ekonomik politikalarinin bir pargas1 olarak benimsemislerdir. Bu ¢alismanin amaci
Tiirkiye’de 2003 yilinda uygulanmaya baslanan BES’nin 2003Q3-2024Q1 yillar arasi
gelismelerini ve yurtigi tasarruf oranlari tizerindeki uzun donem etkisini incelemektir.
BES’de, ulusal tasarrufa etkisinin yetersiz oldugu diisiiniilereck donem igerisinde
degisiklikler yapilmistir. Bu ¢er¢evede calismanin esas motivasyonu yapilan BES
diizenlemelerindeki degisiklikler sonras1 ulusal tasarruf-BES arasindaki uzun dénem
iliskisindeki degisimi tespit etmektir. Sonuglar BES’inin yurtigi tasarruflar tizerinde
olumlu bir etkiye sahip oldugu fakat son doénemlerde bu etkinin zayifladigi

yoniindedir.

Anahtar Sézciikler: Bireysel Emeklilik Sistemi, Tasarruf, Yurti¢i Tasarruf Orani,

Yatirim, Sermaye



ABSTRACT

BULUT, Ozan Arslan. Thesis Title Master’s Thesis, Ankara, 2024.

Developing countries, which suffer from capital scarcity in financing economic
growth and development, need to increase their domestic savings rates to make their
economic growth steady and sustainable. In this context, the Private Pension System
(BES) emerged as a complement to the public social security system, and developing
countries that want to increase their domestic savings have adopted the Pension System
as a part of their economic policies. The aim of this study is to examine the
developments of BES, which started to be implemented in Turkey in 2003, between
2003Q3 and 2024Q1 and its long-term impact on domestic savings rates. Within this
period, several changes were made to BES, considering that its impact on national
savings was insufficient. In this context, the main motivation of the study is to
determine the change in the long-term relationship between national savings and BES
after the changes in BES regulations. The results show that PPS has a positive effect

on domestic savings, but this effect has weakened recently.

Keywords: Private Pension System, Savings, Domestic Savings Rate, Investment,

Capital
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GIRIS

Iktisadi acidan tasarruf, gelirin kullanilmayan kismi olarak tanimlanmaktadir.
Belirli bir siire igerisinde bir {ilkede tiretilen nihai mal ve hizmetlerin tiretimindeki artig
olarak ifade edilen ekonomik biiyiimeyi, iretim faktorlerindeki artis1 ve devamliligini
saglayan yatirimlar, yatirnmlara kaynak temini de yurti¢i tasarruflar tarafindan
saglanmaktadir. Yurtici tasarruf bir {lkenin ekonomisinde yer alan temel

gostergelerden birisi olarak kargsimiza ¢ikmaktadir.

Bir iilkenin bliylimesi, gelismesi ve kalkinmasi yatirimlarin stirekliligine ve
seviyesine baglidir. Yatirim seviyesi bir tilkedeki tasarruflarla dogrudan iliskilidir. Az
gelismis ya da gelismekte olan tilkeler sermayelerinin az olmasi nedeniyle iktisadi
biiyiimelerini devamli hale getirebilmek i¢in dis sermayeye ihtiya¢ duyarlar ve en
sonunda dis sermaye bagimli hale gelmektedirler. Bu yiizden az gelismis veya
gelismekte olan ilkeler yurtigi tasarruflarini  arttirma  egilimine girmeleri
gerekmektedir. Ulkelerin ekonomi politikasindan sorumlu olan kisiler zaman zaman
uyguladiklart yontem ve politikalarla yurtigi tasarruflarin artmasi igin g¢alismalar

yapmistir.

Bu ¢ergevede Tirkiye’de 07.04.2003 tarihinde resmi gazetede 4632 sayili
“Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanunu yayimlanmistir. Kanunun
amaci, “Kamu sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicisi olarak, bireylerin emeklilige
yonelik tasarruflarinin yatirima yonlendirilmesi ile emeklilik doneminde ek bir gelir
saglanarak refah diizeylerinin yiikseltilmesi, ekonomiye uzun vadeli kaynak yaratarak
istihdamin artirillmast ve ekonomik kalkinmaya destek olunmasi’® olarak
aciklanmistir. 27 Ekim 2003 tarihinde ilk emeklilik planlarinin onaylanmasiyla
beraber bireysel emeklilik sistemi tam anlamiyla faaliyete baglamistir.

Bireysel emeklilik sisteminin ekonomik etkisinden dolayr mevcut sosyal
giivenlik sistemine ek olarak kisileri 6zel emeklilik sistemine katilmay1 tesvik
etmektedir. Bireysel emeklilik sistemi ¢alisma hayatlarinda gelirinin bir boliimiini
tasarruf yapan kisilerin emeklilik dénemlerinde daha refah bir yasam siirmelerine ve
ek gelir elde etmelerini saglamakla beraber ayni zamanda bireysel emeklilik
sisteminde biriken tasarruflar iilkenin siirekli ve uzun vadeli yatirrmlarint finanse
etmektedir. Bu gibi etkilerinden dolayi iilkeler yurti¢i tasarruf oranini arttirmak igin

politika tiretmis ve hayat gecirmek i¢in ¢alismalar yapmuistir.



Bu bilgilerin 1s1ginda ¢alismamizin amaci 2003 yilinda yurtigi tasarruflarin
artmasi i¢in uygulanmaya baslanan bireysel emeklilik sisteminin 2003Q3-2024Q1
yillar1 arasinda yurti¢i tasarruflara olan etkisini incelemektir. Calismamiz 4 boliimden
olusmaktadir. Ik boliimde Bireysel Emeklilik sisteminin ortaya ¢ikis nedeni, tanima,

ana hatlari, isleyis stireci, 6zellikler ve ekonomiye etkisi agiklanmaistir.

Ikinci boliimde Tiirkiye’de bireysel emeklilik sistemi, bireysel emeklilik
sisteminin mevcut durumu, gergek kisilerin hangi yatirim araglarini tercih ettigi ve fon
biiyiikliikleri, fonlarin yatirim araglarma oransal dagilimiyla gosterilmistir. Uciincii

boliimde BES 2004 ve 2023 yillar1 finansal agidan karsilagtirilmistir.

Son olarak, dordiincii boliimde BES’in uygulamada oldugu 2003C1-2024C1
doéneminde sisteminin yurtigi tasarruflar tizerine etkisi analiz edilmistir. Calismanin bu
kismi, Ertugrul ve Gebesoglu (2020) calismasi izlenerek diizenlenmistir. Analiz
donem igerisinde BES uygulamasinda ¢esitli degisiklikler yapilmistir. Bu ¢ercevede
Ertugrul ve Gebesoglu (2020) ¢alismasina da katki olarak, yapilan degisiklikler sonrasi
yurtigi tasarruflar ve BES arasindaki uzun donem iligkisindeki degisimler

incelenmistir.



BOLUM 1: BIREYSEL EMEKLIK SISTEMi: ORTAYA CIKIS NEDENI,
ANA HATLARI, TANIMI, iISLEYIS SURECIi, AMACI, OZELLIiKLERI,
EKONOMIK ETKILERI

1.1 Bireysel Emeklilik Sistemi: Ortaya Cikis Nedeni

Bireysel emeklilik sisteminin, ortaya ¢ikmasinda ¢esitli nedenler etkili
olmustur. Bu nedenlerin en énemlisi yurtici tasarruf oraninin yetersizligidir. Yurtici
tasarruflar, bir ekonominin genel dengesinin olugmasini saglayan temel
degiskenlerden biridir. Yurtigi tasarruf orani, sermaye hareketlerine kapali bir
ekonomide yurti¢i tasarruflarinin sabit sermaye yatirmmi ile stok degismelerinin
toplamina esittir. Yurti¢i tasarruflarinin artig gostermesi yatirimlarin artigina, yurtigi
tasarruflarin azalig gostermesi iSe yatirimlarin azalisina yol agmaktadir. Disa agik
ekonomilerdeyse yurtici tasarruflara dis tasarruflar (yabanci sermaye hareketleri)
eklendigi zaman yatirim, bityiime ve kaynaklara kullanilacak finansman miktari ortaya
¢ikmaktadir. Dogal olarak yatirim yapilmasi igin ayrilan yurtigi tasarruflardaki
eksiklik dis tasarruflar ile karsilanmis olacaktir. Diisiik yurti¢i tasarruf orani, mevcut
yatirrm giderlerinin karsilanmasinda dis tasarruflara daha fazla bagli duruma
gelinmesine yol agmaktadir. Bu durum haliyle tlkeleri cari agik sorunu ile karsi
karsiya birakmaktadir. Dig tasarruflara bagimli bir iilkede beklenmedik finansman
cikisi iilkenin dinamigini bozacagindan planlanan ekonomik biiyiimenin elde edilmesi
tehlike altina girecektir. Ozellikle de gelismemis ve gelismekte olan iilkelerin durumu
g6z Oniine alindiginda kalkinma ve ekonomik biiyiime olumsuz etkilenecek ve bunun
sonunda bolgesel ya da kiiresel krizlerin ortaya ¢ikmasi s6z konusu olacaktir. Bunun
igin yurt ici tasarruflara dair dengesizlik durumunun azaltilmasi ya da minimum yurt
ici tasarruf seviyesine gelmesi iilke ve diinya ekonomisi agisindan ¢ok onemli bir
durum arz etmektedir (Basar vd., 2016;591).

Yurtigi tasarruflarin yetersiz olusu sadece gelismemis ya da gelismekte olan
tilkeleri degil gelismis iilkelerde de zaman zaman sorunlara yol agmistir. Diinya’da
ozellikle de gelismis ekonomisi olan iilkelerde geng niifus orani azalmakta, ¢alismayan
bireylerin ¢alisan bireylere oranini ifade eden bagimlilik oran1 artmaktadir. Bagimlilik
orani yiiksek olan gelismis iilke ekonomilerinde, yurti¢i tasarruf orani azalmakta,
devletin sundugu emekli sistemi istenilen faydayi vermekte yetersiz kalmaktadir.

Yurti¢i tasarruflarin yetersizligi, dis tasarruflara bagimlilik ve bagimli niifusun fazla



olmasi {ilkeleri emeklilik sistemlerinin gozden gecirmeye itmistir. Emeklilik
sistemlerinde yapilan iyilestirmeler sayesinde kamunun sundugu emeklilik sisteminin

yaninda ti¢ tiir emeklilik sistemleri etkinlestirilmistir (Basar vd., 2016;593).

Giiniimiiz sartlarinda emeklik sistemleri {i¢ tiire ayrilmaktadir. Ilki devletin
sagladigr zorunlu emeklilik sistemi, ikincisi Diinya’da yayginlasmaya baslayan
zorunlu 6zel emeklilik sistemi, sonuncusu ise goniilliiliikk esasina dayanan goniillii 6zel
emeklilik sistemidir. Devletin saglamis oldugu zorunlu emeklilik sistemi yurtigi
tasarruflarin, ekonomik kaynaklarin, gelirin ve servetin toplum i¢indeki bireyler ve
kesimler arasinda dagilimi gibi fonksiyonlarini yerine getirmede yetersiz hale geldigi
igin 6zel emeklilik sistemleri 5Gnem kazanmistir. Uluslararasi arastirma kuruluslarinin
Onerisi ve bazi ilkelerin basarili uygulamalari sayesinde bir¢cok {iilke reform
kapsaminda 6zel emeklilik sistemlerine gecis yapmakta tereddiit etmemislerdir (Ozel
ve Yalgin, 2013).

1.2 Bireysel Emeklilik Sistemi: Tamim ve Ana Hatlari

Son yillarda Diinya ekonomisi kiiresel veya bolgesel agidan ekonomik krizler
ile kars1 karsiya kalmig, bu ekonomik krizler her iilkeyi dogrudan ya da dolayl bir
sekilde etkilemistir. Bireyler ortaya ¢ikan krizlerden korunmak i¢in kazandiklar
gelirlerinin bir bolimiinii birikim olarak kullanmaya yonelmislerdir. Bireylerin
tasarruf etmekteki ana hedefi yasam standartlarinin diisecegi korkusuyla geleceklerini
garanti altina almaktir. Devletin bireylere saglamak zorunda oldugu sosyal giivenlik
sisteminin bu konuda yeterli diizeyde olmamasindan dolay1 ve emeklilik donemlerinde
bireylere ikinci bir ek gelir elde etmesi i¢in yeni bir sistem meydana getirilmistir. Bu
sistemin adi ise “’Bireysel Emeklilik Sistemidir’’ (Yalnig, 2016: 23).

Bireysel emeklilik sistemi (BES), 6nemli bir tasarruf yontemidir. Bireysel
emeklilik sistemi, hane haklar1 veya bireylerin elde ettikleri kazanglarinin bir
bolimiinii gelecek zamanlarda ihtiyaglarimi ve giderlerini karsilamak, emeklilik
donemlerinde ek bir gelir elde edilmesi igin tasarruf yapabilme ya da tasarruflarinin
kullanilmasini saglamaktadir. Bireysel emeklilik sistemi mevcut bulunan sosyal
giivenlik sistemini tamamlayan bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Elbil, 2015:
40).

Bireysel emeklilik sisteminde, bireyler ¢alisma donemleri boyunca temin

ettikleri kazanclarin bir kismi ile emeklilik donemlerini daha refah seviyede gegirmek



i¢in tasarruf etmektedirler. Bu nedenle bireysel emeklilik sistemi, bireylerin emekli
olmadan onceki elde edilen gelirlerinin %5-15 gibi oranini planli ve siirekli olarak
tasarruf etmeleri ve s6z konusu sistemde var olan yatirim araglarindan yararlanma ve

gelir elde etmesine dayanmaktadir (Ozer ve Cinar,2012:77).

Devletler ya da hiikiimetler, birikim yapan vatandaslarmin bireysel emeklilik
sistemine katilimiyla, halihazirda var olan zorunlu sosyal giivenlik sisteminin neden
oldugu yiikiimliiliiklerinin bir kismini vatandaslarmin inisiyatifine birakabilmektedir.
Bireyler mevcut sosyal giivenlik sisteminden istedigi kadar gelir saglayamadigini
diisinen bireylere kendi istegine gore, zorunlu ya da gonillii olarak katilim
saglayabilecekleri bireysel emeklilik sistemine katilim saglayarak gelirlerinin

artmasina imkan sunmustur (Giines, 2015: 26).

1.3 Bireysel Emeklilik Sistemi: Isleyis Siireci

Bireysel emeklilik sisteminin isleyis siireci 4632 sayili Bireysel Emeklilik
Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanunu ve bu kanunla baglantili yonetmelik ve
kararnamelerle diizenlenmistir. Mevcut diizenlemeler incelendiginde, bireysel
emeklilik sistemine katilanlar ile emeklilik sirketleri arasinda isleyis siirecine dair
sistemsel bir iliskinin oldugu gozlemlenmektedir. Bununla beraber katilimcilar ve
beraberinde emeklilik sirketleri arasinda aracilik yapan kuruslar ile tasarruflarin hangi
yatirnm fonlarmda degerlendirilmesi gerektigiyle ilgili emeklilik yatirnm fonlariyla

alakal1 diizenlemeler de bulunmaktadir.

4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunun 2 inci ve
3 lincti maddeleri goz oniine alindiginda Sermaye Piyasast Kurulu (SPK), Hazine
Miistesarligi (HM), Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM), Bireysel Emeklilik Danisma
Kurulu (BEDK), Saklayict Kurulus (Takasbank vs.), bireysel emeklilik aracilari,
bireysel emeklilik sirketleri ve katilimcr ile bireysel emeklilik sirketi arasinda yapilan
sozlesmeler bireysel emeklilik sisteminin ana ogelerini olusturmaktadir (Salantur,
2015: 75).

Bireysel emeklilik s6zlesmesini ana unsurlarini katilim ve emeklilik sirketleri
olusturmaktadir. Bireysel emeklilik sistemine katilim saglayabilmek i¢in katilimcinin
Tirk medeni kanunun 8 inci maddesinde belirtildigi tizere medeni haklarini
kullanmaya elverisli bir birey olmasi gerekmektedir. Bireysel emeklilik sistemine

dahil olmak isteyen kisiler emeklilik sirketi ile emeklilik s6zlesmesi imzalamaya



zorunlu kilimmistir. Emeklilik s6zlesmesi 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve
Yatirim Sistemi Kanununun 4 iincii maddesi su sekilde tanimlanmistir, Emeklilik
sozlesmesi; sirket nezdinde bireysel emeklilik hesabi agilmasi, hesaba katki payi
O0denmesi, 6denen katki paylarinin tercih edilen fonlarda yatirima yénlendirilmesi ve
hesapta biriken paralarin hak sahiplerine 6denmesine iliskin esas ve usuller ile
taraflarin bu kapsamdaki diger hak ve yiikiimliiliikklerini diizenleyen sozlesmedir.’”’
(4632 SK: md.4).

Bireysel emeklik sistemine dahil olmak igin bireyleri medeni haklarini
kullanabilir olmalarin yaninda 18 yasina gelmeleri yeterli goriilmektedir. Bunun
disinda cinsiyet, ¢alisma durumu, meslek ve bir sosyal giivenlik sistemine dahil olup
olmamalar1 gibi faktorler kisilerin bireysel emeklilik sistemine katilmalarina engel
olusturmamaktadir (Bacak, 2005: 165 ).

Halihazirda bulunan diizenlemeler ile bireysel emeklilik sistemine sadece birey
olarak degil, grup olarak dahil olmakta miimkiin olmaktadir. Asgari on g¢alisani olan
isyeri, tiizel kisiligi olan herhangi bir meslek kurulusu, dernek ya da vakifa iye
olanlarin her birini igerecek big¢imde diizenlenebilmektedir. Grup emeklilik
sOzlesmesi, igverenin onayiyla, kendi hiir iradesi ile anlasma yaptigir emeklilik sirketi
ile yaptiklart sozlesmeyle isleyebilmektedir. Calisanlarin  bireysel emeklilik
sisteminden faydalanmalari, bireysel is sozlesmelerine veya toplu is sdzlesmelerine
yer alacak 6zel hiikiim y ada tek tarafli iradi beyanlari ile diizenlenmektedir (Tuncay,
C., 2003, 5.32).

Katilimer ile imzalanan sézlesmeden hemen sonra katilimcinin bireysel
emeklilik sistemine dahil oldugu kabul edilip emeklilik sirketinde kendisinin
kullancag hesap agilmaktadir. Agilan hesapta katilimciya kendisinin belirledigi katki
paymi ve bu paylarin getirlerini takip etme imkani sunulmaktadir. Kanunun ilgili
madde geregi her emeklilik sirketinin risk durumuna goére en az ii¢ adet emeklilik
yatirrm fonuna sahip olmasi gerekmektedir. Sisteme dahil olan katilimci risk
durumuna gore katki paylarim1  kendi tercihleri  dogrultusunda fonlara
yonlendirebilmektedir (Sozer, A. N., A., 1996, s.7).

1.4 Bireysel Emeklilik Sistemi: Bireysel Emeklilik Sisteminin Amaci

7 Ekim 2001 yilinda yiiriirliige giren 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf

ve Yatirim Sistemi Kanunuyla birlikte yapilan diizenlemeye gore, bireysel emeklilik



sistemi ile kamu sosyal giivenlik sistemine ek olarak goniillii katilim esasina dayanan,
katilimeilarin emeklilik donemlerinde mevcut refah seviyesinin artmasi igin ikinci bir

gelirin saglanmasi amaglanmistir ( Zor, ve Aslanoglu, S., 2005, 5.188-189).

4632 sayil1 Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu’nun birinci
boliimiinde yer alan amag, kapsam ve tanim baslikli boliimiin ilk maddesinde bireysel
emeklilik sisteminin amaci ve kapsami su sekilde ifade edilmistir: “Kamu sosyal
giivenlik sisteminin tamamlayicisi olarak, bireylerin emeklilige yonelik tasarruflarinin
yatirirma yoOnlendirilmesi ile emeklilik doneminde ek bir gelir saglanarak refah
diizeylerinin yiikseltilmesi, ekonomiye uzun vadeli kaynak yaratarak istthdamin
artirilmasi ve ekonomik kalkinmaya katkida bulunulmasini teminen, goniilli katilima
dayali ve belirlenmis katki esasina gore olusturulan bireysel emeklilik sisteminin
diizenlenmesi ve denetlenmesidir’” (4632 Sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve

Yatirim Sistemi Kanunu, Madde 1).

Ilgili kanun geregi bireysel emeklilik sisteminin amaglari, sosyal giivenlikle

alakali amaclar ve ekonomik amaglar olarak iki kisimda incelemek miimkiindiir.

1.4.1 Sosyal giivenlik ile ilgili amaglar

e Mevcut sosyal giivenlik sisteminin eksiklerini tamamlayici yeni kurumsal
yapisinin olusturulmasini saglamak,

e Bireyleri tasarruf yapmaya tesvik edip emeklilik donemlerinde daha refah
yasamlarii imkan saglamak,

e Tasarruf yapmak isteyen bireylere, tasarruf yapmalarini saglamak,

e Tasarruf yapan bireylere ikinci bir ek gelir elde etmelerini saglamak,

1.4.2 Ekonomik amaglar

e Kamu hizmetlerinin temininde ihtiya¢ duyulan uzun vadeli finansmani
saglamak,

e Istihdamin artmasini saglamak,

e Tasarruf eksikligi problemini ortadan kaldirarak ekonomik kalkinmanin

hizlanmasini saglamak, (Rakici ve Ela, 2016;95)

Bireysel emeklilik sistemi, mevcut sosyal giivenlik sisteminin eksiklerini
tamamlayici Ozellikte olup bireyleri tasarruf etmeye yonlendirmis olup ayn1 zamanda

toplumsal biling ve sorumluluk duygusu iistlenilmesini saglamaktadir. Bireysel



emeklilik sistemiyle beraber kisiler kendi geleceklerine yatirim yaparken ailelerini ve
cevrelerini de tesvik edebilmektedir. Bu agidan bakildigi zaman bireysel emeklilik
sisteminin sosyal tarafinin ortaya ¢iktigi goriilmektedir. Bireysel emeklik sistemine
yapilan yatirimlarin uzun vadeli olmasi ve dolayisiyla ekonominin ihtiya¢ duydugu
yatirim finansmaninda siirekliligi saglamas1 beklenmektedir. Finansal piyasada
yatirim araglarmin ve benzerlerinin gesitlilik gostermesine katkida bulunmaktadir.
Ekonomiye uzun vadeli kaynak saglanmasi amaglandigindan kamu ve 6zel sektére
gore uzun vadeli kredi vermesiyle, yatirimlarin, {iretimin, ihracatin, istthdamin
artmasina katkida bulunmaktadir. Bu siire¢ bireysel emeklilik sisteminin ekonomik

etkilerini ortaya koymustur (Karacabey, 2005: 134).

1.5 Bireysel Emeklilik Sistemi: Ozellikleri

Tiirkiye’de bireysel emeklilik sistemi, bireylerin ¢alisma hayatlari boyunca
yaptig1 tasarruflart gesitli yatirnm araglarinda degerlendirerek, emeklilik dénemleri
boyunca daha refah bir yasam seviyesi ve ikinci ek gelir elde etmesini saglamaya
calisan bir sistemdir. Bireysel emeklilik sisteminin en 6nemli 6zelliklerinden birisi,
bireylerin sisteme donemsel olarak 6demek istedikleri kati1 pay: tutarin1 kendilerinin
belirleyebilmesidir. Bununla birlikte birey mevcut bulundugu sosyal giivenlik
kurumunun yaninda ikinci bir gelir elde etmektedir (Oztiirk, 2010: 5).

Bireysel Emeklilik sisteminin genel 6zellikleri su sekilde siralanabilir (EGM,
01.05.2018, www.egm.org.tr ve Uniivar 2006: 27):

o Bireysel emeklilik sistemi zorunlu degil, goniillikk esasina dayanmaktadir.

e Mevcut zorunlu sosyal giivenlik sistemi yerine gegemez, aksine zorunlu
sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicisi niteligindedir.

e Medeni kanuna gore 18 yasin1 dolduran her birey sisteme katilabilmektedir.

o Bireysel emeklilik sisteminde, emeklilik i¢in en az 10 yil boyunca diizenli
katki paymnin o6demesi ve 56 yasin doldurulmasi sonunda elde
edilebilmektedir.

o Bireysel emeklilik sisteminde emeklilik hakki kazanan bireyler, hem
tasarruflarinda olusan birikimi hem de yatirnm araglarindan kazanilan

birikimleri elde etmektedirler.



e Bireysel emeklilik sisteminde yer alan katilimcilarin galisamama durumu
ortaya ¢iktiginda ya da katilimcinin yasaminin sona ermesi durumunda
hesaplarinda biriken birikimleri yasal mirasgilar1 alabilmektedir.

e Bireysel emeklilik sisteminde devletin vermis oldugu katki paymi hak
edebilmeye siire sinir1 getirilmistir, en az 3 yil sistemde kalmanin getirisi
%15, en az 6 yil sistemde kalmanin getirisi %35, en az 10 yil sistemde
kalmanin getirisi %60 olarak belirlenmistir. Emeklilik durumu, vefat
durumu, hastalik ya da sakatliktan dolay:r emeklilik durumu gergeklestigi
takdirde bireysel emeklilik getirisi ve katki paylarinin tamami
alinabilmektedir. Bireysel emeklilik sisteminde 3 yildan az bir siire
kalinmas1 durumunda devlet katkisindan faydalanamamaktadir.

o Bireysel emeklilik siteminde gerekli siireyi dolduran katilimcilar, katki
paymnin getirisi ve birikimin tamamin1 alarak bireysel emeklilik
sisteminden ayrilabilmektedir.

e 2013 yilinda %25 olan devlet katki tutari, 2022 yilinda %30’a
cikartilmigtir. Bireysel emeklilik sistemine dahil olan katilimcilara
saglanan bu katki tutar1 katilimeinin hesabindan izlenebilmektedir.

e Bireysel emeklilik sisteminde bulunan birey, kamunun zorunlu sosyal
giivenlik sistemi icerisinde de bulunabilmektedir. Her iki sistemden birinde

bulunma zorunlulugu yoktur.

Genel anlamda bireysel emeklilik sistemini 6zellikleri belirtilmistir. Bireysel
emeklilik sistemi yurtigi tasarruf yetersizliginden dolay1 ortaya ¢ikmustir. Bireysel
emeklilik sisteminin amaci i¢ tasarruf yetersizligini minimum seviyeye gelmesiyle
kamusal harcama, yatirimlarin finanse edilmesi ve bireylerin emeklilik donemleri
boyunca ek gelir elde edilmesi amaglanmigtir. Emeklilik fonlar1 sayesinde sermaye

piyasasi araglarinin genislemesine ve gelisimine katkida bulunmustur.

1.6 Bireysel Emeklilik Sistemi: Makroekonomik Etkileri

Bireysel emeklilik sisteminde, emeklilik fonlar1 araciligiyla emeklilik
zamanlar igin tasarruf eden bireyler bir taraftan kendi faydalari igin hareket ederken,
diger taraftan 6zel tasarruflarin dolayisiyla da ulusal tasarruflarin artmasina katki

saglamaktadirlar.

Bireysel emeklilik sisteminin makroekonomik etkileri su sekilde siralanabilir:



1.6.1 Gelir etkisi

Bireyin emeklilik fonlar1 sayesinde geliri artarken refah seviyesi

yiikselmektedir.

1.6.2 Tasarruf etkisi

Bireysel emeklilik sistemine dahil olan birey sayisi fazlalastik¢a tasarruf
egilimide artacaktir. Sermaye artisina yol acan diizenli ve uzun vadeli tasarruflar
arttikga ve tasarruflar dogru yatirnrma doniistiikge ekonomik biiyiime gergeklesecektir.
Tasarruflarin artmasi yatirimlari finanse edecektir ve ekonomik biiyiimenin getirecegi
istikrarli refah seviyesi artisi, fon sisteminin uygulandig:i toplumlarda her neslin
kendisinden onceki nesilden daha fazla gelir elde etmesine imkan sunmaktadir.
Bireysel emeklilik sisteminin, emeklilik fonlarinda artan tasarruflar iilkesel
ekonomilerde sok etkisi yaratacak ve enflasyonu diisiiriicii etkide bulunacaktir.
Emeklilik fonlarinin piyasa ve finansal araglar {izerinde uyarici etkisi, tasarruflari ve
tasarruflarin  egilim gosterdigi yatirimlarin  performansini1  artirarak  ekonomik

biiylimeye neden olacaktir (Ergenekon, 1998: 29).

1.6.3 istihdama etkisi

Tasarruflar araciligiyla yaratilan kaynak sayesinde, yapilacak yatirimlar ile
istihdam artacaktir.

1.6.4 Biitce acigina etkisi

Bireysel emeklilik sisteminin toplumun her kesimine yayginlagsmasiyla sosyal

giivenligin alan1 genisleyecek ve kamunun yiikii azalis egilimine girecektir.

1.6.5 Sermaye piyasalarina etkisi

Sermaye piyasalar1 diizenli bir yapiya doniismektedir. Bireysel emeklilik
fonlarinin stirekli ve uzun vadeli yatirimlariyla beraber ekonomik biiyiime daha

saglikl bir bigimde gergeklesecektir.

Bireysel emeklilik sisteminin uygulandig1 iilkelerde sermaye piyasasi ve
bireysel emeklilik fonlar1 arasinda bir uyum s6z konusudur. Talep artisindan dolay:
fiyat istikrarmin gerceklesmesi, sermaye araglarinin maliyetini asagr ¢ekmesi
nedeniyle yatinm araglarinin ihraglarn1 ve yatiimlarin artis gostermesini

saglamaktadir. Piyasa tarafindan bakildiginda bireysel emeklilik sisteminin uzun
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vadeli yatirimlari, modernlestirmesi finansal yenilikler tesvik edici bir hiz
kazandirmaktadir (Yanardag, 2010:105).
1.6.6 Isgiicii piyasasina etkisi

Bireysel emeklilik sistemi, bireyleri gelecekleri i¢in yatirim yapmaya tesvik
edecegi icin bireylerin galistiklar1 islerde daha uzun g¢alismasini saglamaktadir. Bu
durum da isverenin calisacak kisi aramamasini Yol agmakla beraber nitelikli
calisandan verim alma oranimi yiikseltmektedir.

1.6.7 Vergi avantaji etkisi

Vergisel kesintilerin olmamasinda dolayi, yiiksek getiri saglayan fonlarin
zaman igerisinde mevcut vergi diliminden daha yiiksek bir vergi oranina ¢ikmasiyla;
orta ve uzun zamanda kamu gelirlerinde artis yasanacaktir.
1.6.8 Rekabet avantaji etkisi

Bireysel emeklilik fonlar1 arasinda yasanan rekabet daha fazla dinamizm,
verimlilik ve etkinlik saglayacaktir.
1.6.9 Kayit disihigi 6nleme

Bireysel emeklilik sisteminin denetiminin yiiksek ve seffaf bir yapida olmasi

kayit disilig1 engellemektedir.
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BOLUM 2: TURKIYE’DE BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMIMNIN
MEVCUT DURUMU

2.1 Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi

Tirkiye’de gonilli bireysel emeklilik sistemi 27 Ekim 2003 yilinda
uygulanmaya baslanmistir. Bireysel emeklilik sistemine beklenen katilimeci sayisi
istenen seviyeye ulasamamistir. 2019-2023 yillarin1 kapsayan on birinci kalkinma
raporuna gore 2023 yilinda bireysel emeklilik sistemine hedeflenen katilimei sayisi
15.2 milyon kisi iken 2022 yilinda bireysel emeklilik sistemine katilimci sayisi ise 8.6
milyon kisidir. Tiirkiye’de sosyal giivenlik agiklarinin fazla olmasi, yillik biitcede en
oncelikli harcama kalemi olarak karsimiza ¢ikmakta ve ortaya ¢ikan durum
ekonominin genel dengesi ve emeklilik sistemi bakimindan tehlike olusturmaktadir.
Diger bir taraftan, Tiirkiye’de sosyal giivenlik primlerinin yiiksek olmasi igveren igin
maliyet olusturmakta, bu durumda kayit dis1 istihdamin artmasina yol agmaktadir.
Hem diistik gelir elde edilmesi hem de kayit dis1 ¢alisanlarin emeklilik tasarruflar

diisiik kalmasi yoksullugun yayginlasip artmasina neden olmaktadir.
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Sekil 1°de 2009-2022 yillar1 arasi hanehalki kullanilabilir gelirinde istikrarli
bir artis olmasina ragmen Sekil 2’de ayn1 donemde hanehalki tasarruf oranlari inisli-
cikislt bir seyir izlemistir. 2009 ile 2012 aras istikrarli bir azalig; 2013-2017 yillar
arasinda istikrarlt bir artis; 2018’den itibaren ise diisiis egilimi igine girdigi
gozlenmistir. Hanehalkinin tasarruf oraninin diismesine neden olan gesitli faktorler

vardir. Bu faktorlerin bazilar su sekildedir:

e Tiiketici kredi ve kredi kart1 faizlerinin diisiik seviyede olmasi nedeniyle
hanehalki borglanma egilimine girmistir, bu durum hanehalkinin tasarruf
yapmasini engellemistir.

e Toplam niifus i¢inde kentlerde yasayan niifusun artmasi dogal olarak mal
ve hizmetlerin azalacagi giidiisiiyle tiiketim artisi meydana getirmis ve
tasarruf orani diismiistiir.

e Kadin istihdam oraninda yasanan inigli ¢ikisli siirece paralel olarak,
hanehalki harcanabilir gelirindeki azahs tasarruf egilimini olumsuz

etkilemistir.

Bu faktorlerden belki de en 6nemlisi ithalata olan bagimliliktir, tiilketimdeki
artig ekonomik biiyiime saglarken tasarruf egilimine negatif yonde etki etmektedir.
Hanehalki tasarruf oranini arttirmak igin hiikiimet tesvik edici reformlar uygulamstir.
Bunlarin en o6nemlileri, 1 Kasim 2013 tarihinde yiirtirliige giren devlet katkisi
uygulamasidir.1 Kasim 2013’te %25 olarak aciklanan devlet katkisi, 22 Ocak 2022
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tarihinde yiiriirlige giren kararname ile %30’a ¢ikartilmigtir. 26 Eyliil 2023’de resmi
gazetede yayimlanan, Sigortacilik ve Ozel Emeklilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu
tarafindan hazirlanan, Bireysel Emeklili Sisteminde Kismen Odeme Hakkinda
Yonetmelige gore katilimcilarin kisa vadeli ihtiyaglarmin karsilanmasi amaciyla
sistemden ¢ikmalarina engel olmak icin saglik, evlilik, egitim, konut edin ve dogal afet
hallerinde katilimcililara sozlesmelerini  sonlandirmadan toplam birikimlerinin
%50’sine kadar olan kismi1 6denecektir. Bireysel emeklilik sistemine katilan isveren
ve vergi miikelleflerine cesitli vergi avantajlart saglanmistir. Tesviklerin,vergi
avantajlarimin saglanmasinin sebebi, on birinci kalkinma raporuna gore yurtigi tasarruf

oraninin GSYH i¢indeki paymin %30.3’e ¢ikmasidir.

2.2 Tiirkiye’de Mevcut Bireysel Emeklilik Sisteminin Durumu

27 Ekim 2003 yilinda itibaren uygulanmaya baslanan bireysel emeklilik
sistemi, 2022 yil1 sonunda toplam fon biiyiikliigii bir 6nceki yila gore % 58,5 artarak
439.2 milyar TL’ye, katilimci sayis1 ise bir onceki yila gore %9.1 artarak 7.8 milyon
kisiye ulastign goriilmektedir (Grafik 3). 2018-2022 willarinin yi11 sonu fon
biiytikliikleri baz alindiginda ortalama yillik artis orani1 yiizde 31,1 olarak karsimiza
cikmaktadir.

Mevcut bireysel emeklilik sistemine katilimi arttirmak igin uygulanan
mekanizma vergi indirimi saglanmasidir. Vergi indirimine hak kazanilabilmesi igin
O6demis olduklar1 tasarruflarinin briit tcretlerinin ya da beyan etmis olduklari
gelirlerinin ylizde 15’1 gegmemek sartiyla vergi matrahindan indirime tabii olmaktadr.
Bu durumda yapilabilecek yillik toplam indirim miktar1 briit asgari gegememektedir.
Sisteme katilimi yayginlagtirmak i¢in uygulanan bir diger tesvik edici politika ise,
emeklilik yatinm fonlarindan elde edilen gelir sistemde bulunuldugu siire boyunca

stopaj vergisinden feragat edilmesidir.

Yatirnmci agisindan risk durumu g6z oOniine alindiginda, yatirnrm fonlarina
devlet herhangi bir garanti vermemektedir. Emeklilik sirketlerinin faaliyetleri Hazine
ve Maliye Bakanligi (HMB) tarafindan, yatirim fonlarmin portfoy yoneticileriyse
Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan denetim siirecinden gegmektedir. Yatirim

fonlarinin, hesaplar1 ve islemleri zorunlu olarak dis denetime tabii olmaktadir.
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m 2018 m 2019 = 2020 = 2021 = 2022

Sekil 3: Yil Sonlart Itibariyle Bes Fon Biiyiikliikleri (Milyar TL)

Kaynak: Emeklilik Gézetim Merkezi (EGM)

Bireysel emeklilik sisteminin biiyiiyiip gelismesinde kamu tarafindan saglanan
destekler ve tesviklerden sonra yatirim fonlarinin yonetim giderleri 6nemli bir gérev
Ustlenmistir. Yatirnmemin giderleri fon islem tcreti ve yonetim giderinden
olugsmaktadir. Yatirilan tutar igerisinden yonetim giderinin tahsil edilmesinden sonra
yatirim aracinda degerlendirilmektedir. Yatirnm fonu gider kesintisi azami olarak
yizde 8.5’1 gegcememekte olup bu oran emeklilik yatirim sirketleri tarafindan
belirlenmektedir. 2022 yilinda Emeklilik Gozetim Merkezinin verilerine gore yillik
yonetim gideri ortalamasi yiizde 2.12 olarak belirlenmistir. Yatirim fonu igletim gideri,
fonun maliyetini karsilamak i¢in giinliik olarak tahsil edilmektedir. Giinliik tahsil
edilen isletim gideri azami olarak yiiz binde on dorttiir ve bu oran emeklilik sirketleri
tarafindan belirlenebilmektedir (Emeklilik Gozetim Merkezi Azami Fon Toplam
Gideri Kesintisi).

11 Mart 2020 tarihinden itibaren Tiirkiye’de etkisini gostermeye baslayan
Covid-19 pandemisi yerini 1 Temmuz 2021 tarihinde Igisleri Bakanliginin yayimladig
genelge ile normallesme siirecine birakmistir. Covid-19 pandemisi Tiirkiye’yi en basta
saglik, ekonomi ve sosyal agidan olumsuz etkilemistir. Pandemi siireci ile kisilerin
yatirim stratejilerinde degisiklikler meydana gelmistir. Yatirim stratejilerinde ortaya
cikan degisiklikleri daha iyi anlayabilmek i¢in 2019 (pandemi 6ncesi) 2022 (pandemi
sonrasi) yil sonlari itibariyle gercek kisilerin portféylerinin hangi yatirim araglarinda

degerlendirdikleri tablolar halinde sunulmustur.
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Tablo 1: 2019 Yil Sonu Itibariyle Gercek Kisilerin Portfoy Degerleri

TL Mevduat 839 Milyar 37.85
YP Mevduat ve Kiymetli Maden 749 Milyar 33.80
Hisse Senedi 447 Milyar 20.01
Menkul Kiymet Yatirim Fonu 114.1 Milyar 5.14

Emeklilik Yatirim Fonu 66.6 Milyar 3.00

TL Kamu Borglanma Senedi 228.4 Milyon 0.001
Ozel Sektdr Borglanma Araglari 92.5 Milyon 0.004

Kaynak: Sermaye Piyasa Kurulu(SPK), Emeklilik gézetim Merkezi (EGM), Takasbank, Bankacilik
Denetleme ve Diizenleme Kurulu (BDDK), Borsa Trend Raporu (2022), Tiirkiye Elektronik Fon
Alim Satim Platformu (TEFAS)

Tablo 1’de goriildiigii tizere 2019 yilinda en biiyiik yatirim kalemini %37.85
ile TL mevduat hesabi olusturmustur. Bu hesaba, yatirimcilarin biiyiik bir kesiminin
sermayelerini bankalarda TL mevduat olarak enflasyondan korunmak ve faiz geliri
elde etmek i¢in yatirdig1 bilinmektedir. Bu hesap sermayenin daha kolay ¢ekilebilmesi
ve diisiik risk almak isteyen yatirimer tarafindan tercih edilmektedir. ikinci yatirim
kalemi ise %33,80 ile Yabanci Para ve Kiymetli Maden Hesabidir. Bu hesap,
yatirimeilarin doviz ve kiymetli maden mevduatlarini gostermektedir. Doviz ve
Kiymetli Maden Hesabi, doviz kurunda ve kiymetli madenlerde yasanabilecek
dalgalanmalara kars1 koruma sagladigi i¢in yatirimer tarafindan tercih edilmektedir.
Hisse Senetleri portfoyiin %20,01’ini olusturarak iglincii sirada yer almistir. Bu durum
yatirnmeinin hisse senetlerine ilgili oldugunu gostermektedir. Hisse senetleri yiiksek
getiri saglayabilmekle beraber yiiksek risk tasidiklari i¢in yatirimer tarafindan tercih
edilmektedir. Menkul Kiymet Yatirrm Fonu ise portfoyiin %5,14’linii olusturarak
dordiincii sirada yer almaktadir. Menkul Kiymet Yatirnm Fonu, yatirimcinin
profesyonel kisiler tarafindan yonetilen fonlara yatirim yapmalarin olanak
saglamaktadir. Cesitli menkul kiymetlerden olusan bu fonlar riski en aza indirdigi i¢in
yatirimei tarafindan tercih edilmektedir. Emeklilik Yatirim Fonu, portfoyiin %3.00’mn1
olusturmasiyla besinci sirada yer almistir. Yatirimer bu fona emeklilik doneminde ek
gelir elde etmek, daha profesyonel yonetim, varliklarin ¢esitlendirilmesi (hisse senedi,
tahvil vs.), uzun vadeli yatirrm ve vergisel avantajlari olmasindan dolay:r tercih
etmektedir TL Kamu Bor¢lanma Senedi ve Ozel Sektér Borglanma Araglar portfdyiin
en az tercih edilen yatirim araglar1 oldugu goriilmektedir. Diisiik risk, diizenli faiz

geliri, likidite ve vergi avantaji sagladigi igin yatirimci tarafindan tercih edilmektedir.
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Tablo 2: 2022 Yilsonu Itibariyle Ger¢ek Kisilerin Portfoy Degerleri

YP Mevduat ve Kiymetli Maden Hesab1 3.088 Trilyon 33.74
Hisse Senedi 2.484 Trilyon 27.14
TL Mevduat 2.460 Trilyon 26,88
Menkul Kiymet Yatirim Fonu 680 Milyar 7,43
Emeklilik Yatirnrm Fonu 439 Milyar 4,79
TL Kamu Borglanma Senedi 232.4 Milyon 0.002
Ozel Sektdr Borglanma Araglari 168.6 Milyon 0.001

Kaynak: Sermaye Piyasa Kurulu (SPK), Emeklilik gézetim Merkezi (EGM), Takasbank, Bankancilik
Denetleme ve Diizenleme Kurulu (BDDK), Borsa Trend Raporu (2022), Tiirkiye Elektronik Fon
Alim Sanm Platformu (TEFAS)

2019 ve 2022 yillan karsilastirildiginda oncelikle TL Mevduati hesabindaki
%10.97 oraninda diistis dikkat ¢ekmektedir. Yatirnmeilarin TL mevduatina yatirim
yapma tercihlerinin azaldigi goriilmektedir. Yabanci Para ve Menkul Kiymet Hesabi,
%0.6 oraninda diismesi aradaki 3 yila ragmen g¢ok belirgin bir diisiis géstermemistir.
Hisse Senedi belirgin bir artis ile % 7.13 oraninda artig gostermis olup, yatirimcinin
Borsa istanbul’a olan talep ve ilgisi artmistir. Menkul Kiymet Yatirim Fonu % 2.29
artmigtir, Emeklik yatirrm Fonu % 1.79 artis gostermis, TL Kamu Borg¢lanma Senedi
% 0.001 oraninda artis gdstermis olup Ozel Sektdr Borglanma Araglartysa %0.003

oraninda diislis gostermistir.

Tablo 3: 31.12.2022 ftibariyle Toplam Fonlarin Yatirim Araclarina Dagilimi

YATIRIM ARACI MIKTAR YUZDE
(MILYON TL) (%)
Diger 223.473 32.80
Pay 142.722 20.97
Ozel Sektdr Borglanma Araglar 141.238 20.78
Kamu Borg¢lanma Senedi 103.403 15.02
Yabanci Menkul Kiymet 36.155 5.32
Ters- Repo 25.415 3.74
Borsa Para Piyasasi 9.307 1.37

Kaynak: Sermaye Piyasa Kurulu (SPK)

Tablo 3’e gore Bireysel Emeklilik Sisteminde isleme alinan fonlarn biiyiik
cogunlugu %32.80 orani ile “’Diger’’ bashiginda smiflandirilmistir. Diger bashgi su
anlami ifade eder: Kiymetli madenlere, tiirev enstriimanlara, Tiirk sirket tahvillerine
ve varliga dayali menkul kiymetlere yapilan yatirimlardir. Bunlar1 pay piyasasi (yeni
pay alma haklarinin, borsa yatirim fonlarinin, varantlarin, sertifikalarin, sahiplige

dayali kira sertifikalarinin, gayrimenkul sertifikalarinin, gayrimenkul yatirim fonlar

17



ile girisim sermayesi yatirrm fonlarmin, katilma paylarinin Borsa Istanbul’da islem
gordiigii piyasa) izlemektedir. Yatirrmemnin yiiksek getiri elde etme isteginin oldugu
ortaya ¢ikmaktadir. Ozel Sektdr Borglanma Araclar ise %20.78 orani ile iigiincii
sirada yer almistir. Ozel sektorde faaliyet gdsteren sirketlerin ihrac edilebilen ve faiz
O0demeyi garanti eden borg¢lanma senetleridir. Kamu sabit faiz getirisi elde edilen
bor¢lanma senetleridir. Diisiikk risk olusturdugu igin tercih edilmektedir. Yabanci
Menkul Kiymet(hisse senedi, tahvil vs.) %5.32 ile besinci siradadir. Genellikle
portfoyii ¢esitlendirmek amaciyla yatirim yapilmaktadir. Ters- Repo %3.74 orani ile
altinci sirada yer almistir. Ters-Repo yatirim araglarimin belirlenen siirenin sonunda
bir daha satin iizere alinmasi olarak tanimlanmaktadir. Temel amaci kisa vadeli likidite
saglamaktir. Borsa Para Piyasas1 %1.37 ile dagilimin sonunda yer almistir. Finansal

araglarin daha likit ve kisa vadeli olan piyasa olarak tanimlanmaktadir.
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BOLUM 3: BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMININ 2004 VE 2023 YILLARI
KARSILASTIRMASI

3.1 Bireysel Emeklilik Sistemi ile Tlgili Finansal Bilgiler

27 Ekim 2003 yilinda uygulanmaya baslayan bireysel emeklilik sisteminin
2004 yilim1 kapsayan ilk gelisim raporu 18 Mayis 2005 tarihinde yayimlanmistir. Bu
boliimde 2004 ve 2023 yillarinin karsilastirilmasi yapilmaigtir.

Bu boliimde yer alan istatistiklerin ve grafiklerin tamami1 Emeklilik Gozetim
Merkezi’nden (EGM) alinmustir.
3.2 2004 Yih Bireysel Emeklik Sistemi Finansal Bilgileri

2004 yilinda Bireysel Emeklilik Sisteminde yiiriirlikte olan sézlesme sayisi
334.557, toplam katki pay1 tutar1 288.325.706 TL ve 6denen ortalama katki pay1 tutari
ise 100-150 TL arasinda degismektedir.

‘,us

= Yatirima Y Onlendirilen Toplam Tutar = Yonetim Gider Kesintisi

Giris Aidatt Diger Kesintiler

Sekil 4: Odemelerin Dagilimi, 2004

2004 y1l sonu itibariyle yiirtirlikte yer alan sdzlesmelerin toplam katki payinin
(288.325.706 milyon TL), 12.0 milyon TL’lik kismi1 yonetim gider kesintisi olarak
kesintiye ugramis, 9.0 milyonluk kismi giris aidati olarak tahsil edilmis, diger
kesintilere 2.325 TL harcanmig, kalan tutar olan 276.2 milyon TL yatirima
yonlendirilmistir (Sekil 4).
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= Marmara = i¢c Anadolu = Ege = Akdeniz = Karadeniz = Giineydogu Anadolu = Dogu Anadolu
Sekil 5: Sozlesmelerin Cografi Bolgelere Gore Dagilimi, 2004

Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM)

Yukaridaki grafikte gosterilen veriler katilimcilarin ikamet ettigi bolgeye gore
belirlenmistir. Sekil 5’e gore bireysel emeklilik sisteminin uygulanmaya baslandigi
tarinten 2004 yilinin sonunda agiklanan sistem gelisim raporuna gore en ¢ok katilim
saglayan bolge %46.27 ile Marmara bolgesi olmustur. Marmara'y1 sirasiyla %16.27
ile Ic Anadolu Bolgesi, %14.92 ile Ege Bolgesi, %11.27 ile Akdeniz Bélgesi, %5.80
ile Karadeniz Bolgesi, %2.65 ile Giineydogu Anadolu Boélgesi ve %2.31 ile Dogu
Anadolu Bolgesi takip etmistir.

mKredi Karti  ®Otomatik Odeme ®Havale = Nakit ®Cck ®Posta Ceki

Sekil 6: Sozlesmelerin Odeme Araclarina Gore Dagilimi, 2004



Sekil 6’da yer alan sozlesmelerin 6deme araglarmma goére dagilimi dikkate
alindiginda katilimcilarin %55.8’ni kredi kart1 ile 6deme yaptig1 goriilmektedir. Kredi
kartin1 sirasiyla, %18,8 ile otomatik 6deme, %13,8 ile havale, %10,6 ile nakit, %1,1
ile ¢ek, %0 ile posta ¢eki takip etmistir.
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Sekil 7: Kattlimcilarin Fon Grubu Tercihi, 2004

Sekil 7°’de katilimcilarin fon gruplari tercihleri incelendiginde, en yiiksek
tercihin kamu borglanma fonu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Kamu borglanma fonunu
likit fon takip etmektedir. Kamu bor¢lanma fonunu katilimeilar i¢in diisiik riskli ve
giivenli bir yatirim aracidir. Likit fon ise kisa vadeli ve deger kaybetmeden paraya
gevrilebilecegi igin katilimcilar tarafinda tercih edilmistir. Endeks dengeli fon ve
uluslararasi-dovize endeksli fon katilimcilara daha dengeli bir yatirim imkani
sunmaktadir. Hisse senedi fonu yiiksek risk igerdiginden dolay: en tercih edilen fon

olmustur.

Finansal bilgiler goz oniine alindiginda, 27 Ekim 2003 tarihinde ilk bireysel
emeklilik s6zlesmesinin uygunlanmaya baslanmasiyla beraber 31 Aralik 2024 yilinda
aciklanan bireysel emeklilik sistem gelisim raporuna gore, yatirima ydnledirilen
toplam katki pay1 tutar1 276.287.104 TL, fonlarin toplam getirisi 299.907.849 milyon
TL’dir. Onbes ay gibi kisa siirede toplam 23.620.745 milyon TL kar elde edilmistir.
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3.3 2023 Y1l Bireysel Emeklik Sistemi Finansal Bilgileri

2023 yilinda Bireysel Emeklilik Sisteminde yiiriirlikte olan sézlesme sayist
10.619, toplam katki payi tutart 212.4 milyar TL ve 6denen ortalama katki pay1 tutari
ise 9.714 TL olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

716.620.405; 0%

B Yatirima Yonlendirilen Tutar
B Yonetim Gider Kesintisi

u Girig Aidatt

207.367.417.903;
98%

Sekil 8: Odemelerin Dagilimi, 2023

Kaynak: Emeklilik Gézetim Merkezi (EGM)

2023 yilsonu verilerine gore toplam katk: pay1 tutar1 212.4 milyar TL olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Toplam tutar iginden yatirima yonlendirilen tutar %95.61 ile
207.3 milyar TL, yonetim gider kesintisi nedeniyle kesintiye ugrayan miktar %2.05 ile
4..3 milyar TL, giris aidat1 olarak %0.34 ile 716.6 milyon TL tahsil edilmistir.
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1 8,7
I I 4.4 3,4
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Marmara  I¢c Anadolu Akdeniz Karadeniz ~ Gilineydogu Dogu
Anadolu Anadolu

o o1 O

Sekil 9: Sozlesmelerin Cografi Bolgelere Gore Dagilimi (%), 2023

Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM)
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Sekil 9°a gore, farkli bolgelerdeki s6zlesmelerin cografi bolgelere gore dagilim
oranlart gbz 6nlinde bulunduruldugunda, Marmara bolgesinin %41,7 ile en yiiksek
orana sahip oldugu gériilmektedir. i¢ Anadolu ve Ege bolgeleri de sirasiyla %16,2 ve
%14,4 oranlartyla 6nemli bir sézlesme adedi oranina sahiptir. Karadeniz ve Akdeniz
bolgeleri ise %11.2 ve %8. i oranlarinda s6zlesme oranlarina sahiptirler. Giineydogu
Anadolu ve Dogu Anadolu bolgelerinde bu oranlar %4.4 ve %3.4 olarak karsimiza
cikmaktadir. 2003 yilina gore Karadeniz, Giineydogu Anadolu ve Dogu Anadolu

bolgelerinin paylari artmig, Marmara bolgesinin ise diismiistiir.

= Kredi Kart1
= Otomatik Odeme
= Havale/Nakit

Sekil 10: Katki Payinin Odeme Araglarina Giore Dagilimi, 2023

Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM)

Sekil 10°da yer alan sozlesmelerin 6deme araglarina gore dagilimi dikkate
alindiginda katilimcilarin %43.55’ni kredi kart1 ile 6deme yaptigi goriilmektedir.
Kredi kartin1 sirasiyla, %32,09 ile otomatik 6deme, %24,36 ile havale ve nakit takip

etmistir.
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579.633
734. 166

2.433.416

= Kiymetli Maden = Degisken = Borglanma Araclari(YP)
Hisse Senedi = Likit = Standart Fon

= Borglanma Araglari(TL) = Fon Sepeti = Karma

= Endeks = Borglanma Araglari(OS) =

Sekil 11: Kattlimcilarin Fon Grubu Tercihi, 2023

Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM)

Sekil 11°de gesitli finansal arag tiirlerinden katilimeinin fon grubu tercihleri yer
almaktadir. En fazla tercih edilen fon grubu "Kiymetli Maden"dir ve bu fon grubu,
digerlerine gore belirgin sekilde one ¢ikmaktadir. "Degisken" ve "Borglanma Araglari
(YP)" ise ikinci ve {igiincii sirada gelmektedir. Bunlarin yani sira, "Hisse Senedi”,
"Likit", "Standart Fon" ve "Borglanma Araglar1 (TL)" tercih edilen fon grublari da
birbirlerine oldukc¢a yakin seviyelerdedir. Geride kalan fon grubu tercihleri ise bu ana
fon grubu tercihlerine kiyasla daha diisiik s6zlesme adetlerine sahip oldugu ortaya
cikmaktadir.

Emeklilik Gozetim Merkezinden alinan verilere gore 2023 yili sonu itibariyle
yatirima yonlendirilen toplam tutar 207.367.413.903 milyar TL ve toplam yatirimlarin
getirisi ise 1.171.499.000.000 TL’dir. 2023 yil1 sonu itibariyle 964.131.586.097 TL
kar elde edilmistir.

3.4 2004 ve 2023 Yillarimin Finansal A¢idan Karsilastirilmasi

2004 yilinda baslayan Bireysel Emeklilik Sistemi'nde gegen 19 yilda, 2004
yilinda yatirima yonlendirilen toplam tutar 276.2 milyon TL, 2023 yilinda 207.3
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milyar TL'ye ulasarak ortalama 750 kat artis gostermistir Ayrica, fonlarin toplam
getirisi 299.907.849 milyon TL iken, 2023 yili sonunda bu tutar 1.171.499.000.000
TL'ye yiikselmistir. Getiri miktarindaki biiyiik artis, sistemin katilimcilarina sagladigi

yatirim getirisinin olumlu etkilerini gostermektedir.

2004 yilinda Marmara Bolgesi'nin bireysel emeklilik sistemine en yiiksek
katilim saglayan bolge olmasi, bu bdlgenin %46.27°1ik bir oranla sisteme biiyiik ilgi
gosterdigini gosterirken, 2023 yilinda Marmara'nin oran1 %41,7'ye gerilemistir. Kalan
bolgelerde katilim oraninda artis géze ¢arpmaktadir. Bu durum ise, bireysel emeklilik
sistemin yayginlasmast ve Kkalan bolgelerde olumlu bir ilginin  oldugunu

gostermektedir.

Odeme araglarinda ise, 2004 yilinda kredi kartiyla 6deme yapan katilimeilarin
oran1 %55.8 iken, 2023 yilinda bu oran %43.55'e gerilemistir. Bu durum, 6deme
aligkanliklarinda degisim yasandigini ve farkli 6deme yontemlerine yonelimin arttigini
ifade etmektedir. 2023 yilindaysa, otomatik 6deme ve havale gibi diger 6deme

yontemlerinin tercih edilme oranlar1 artmistir.

Sonug olarak, Bireysel Emeklilik Sistemi'nin gegen yillarda biiyiik bir biiyiime
gosterdigi ve katilimeilarin sisteme olan ilgisinin arttigi gézlemlenmektedir. Yatirima
yonlendirilen toplam tutardaki artis, farkli bolgelerdeki katilim oranlarindaki degisim
ve O0deme aligkanliklarindaki degisim, bireysel emeklilik sistemin gelisimi ve
yayginlagmasi igin Onemli istatistikler sunmaktadir. Bu istatistikler, Bireysel
Emeklilik Sistemi'nin Tiirkiye'de giderek daha fazla ilgi gordiigiinii ve yatirimeilar i¢in

bir yatirim araci oldugunu gostermektedir.
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BOLUM 4: BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMININ YURTICI
TASARRUFLARA ETKIiSININ ANALIZi

4.1 Bireysel Emeklilik Sisteminin Yurtici Tasarruflara Etkisi

Yukaridaki boliimlerde de bahsedildigi iizere BES ulusal tasarruflarin
arttirtlmas1 amaci ile gelistirilmis bir sistemdir. Calismanin bu boliimiinde ulusal
tasarruflarla BES arasindaki uzun dénem iliskisi incelenecektir. Calismanin analizi
Ertugrul ve Gebesoglu (2020) calismasinin giincel verilerle yeniden incelenmesi
lizerine dayanmaktadir. Tirkiye’de BES uygulamasi 2013 ve 2022 yillarinda
yenilenmistir. Bununla birlikte 6zellikle son donemlerde kiiresel ve yurti¢i ekonomik
gelismeler tasarruf egilimlerini etkilemistir. Dolayisi ile bu ¢alismanin Ertugrul ve
Gebesoglu (2020) c¢alismasina katkist soz konusu dinamiklerin tasarruf-BES

arasindaki uzun donem iliskisini nasil etkiledigini incelemesidir.

4.2 Model ve Veriler

Ertugrul ve Gebesoglu (2020) ¢alismasi 2003C4-2018C3  donemini
kapsamaktadir. Bu ¢alismaya 2003C4-2023Q1 donemi veriler dahil edilmistir.

Ertugrul ve Gebesoglu (2020)’de oldugu gibi ¢alisma veri seti bireysel
emeklilik katki payr tutarlari, faiz orami ve ulusal tasarruf istatistiklerinden
olusturulmustur. Bireysel emeklilik katki payr tutarlar1 Emeklilik Gozetim
Merkezinden, faiz orani (i¢ borglanmanim ortalama maliyeti) Hazine ve Maliye
Bakanligi'nin internet sitesinden almmustir. Ug aylik ulusal tasarruf oranlar ise,
Ertugrul ve Gebesoglu (2020)’de oldugu gibi ulusal hesap istatistikleri kullanilarak

asagida gosterilen sekilde hesaplanmstir.

Ulusal tasarruf (S) en basit sekliyle kullanilabilir gelir (NDI) ile tiiketim
harcamalari (C) arasindaki fark olarak ifade edilmektedir:

S=NDI-C (1)

Gayri Safi Yurtici Hasila (GDP) hesaplarindan asagida gosterilen sekilde ifade
edilmektedir:

GDP=C+I+[X-M] (2)
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Burada C toplam tiiketimi, | toplam yatirimi ve (X-M) cari dengeyi ifade
etmektedir. Denklemin her iki tarafina Net gelir ve transferler (NIT) eklenip denklem

yeniden diizenlenirse:
NDI=C+I+CAB (3)

Burada NID=GDP+NIT ulusal harcanabilir geliri, CAB=[X-M]+NIT cari acik
dengesini ifade etmektedir.

Son olarak, esitlik 3, esitlik 1 i¢ine yerlestirildiginde ulusal tasarruflar, yatirim

ve cari denge arasindaki iliski elde edilir.
S=1+CAB (4)

Esitlik 4°de goriilen tiim degiskenleri Tiirkiye Istatistik Kurumunun ulusal veri

tabanindan elde etmek miimkiindiir.

Calismamizin regresyon modeli, esas alinan ¢alismada oldugu gibi asagida

verilen denklemle ifade edilmistir.
Se=ootar BEStHo2R¢+Ut (5)

Yukarida ifade edilen regresyon modelinde St, t zamaninda ulusal tasarruflarin
gayrisafi yurti¢ci hasilaya igindeki oranini, BESt t zamaninda emeklilik yatirim
fonlarinin gayrisafi yurti¢i hasila i¢indeki oranini, Rt t zamaninda i¢ borglanma
maliyetini ifade etmektedir. Hata terimi ise utile belirtmektedir. Modelde S ve BES

degiskenleri mevsimsellikten arindirilmistir.

Esitlik 5’in ampirik tahmini hem faiz oran1 degiskenli hem de faiz orami
degiskeni olmaksizin yapilmistir. Ampirik modele baslamadan 6nce geleneksel Ng-
Perron ve yapisal kirilma i¢eren birim kok testleri yapilarak degiskenlerin duraganligi
arastirilmistir. Duraganlik kontroliinii takiben degiskenler arasinda es-biitiinlesmenin,
diger bir ifade ile uzun donem iliskinin varligi incelenmistir. Ertugrul ve
Gebesoglu(2020)’yi takiben bu asamada Pesaran, Shin ve Smith (2001)'in Sinir Testi
uygulanmistir. Smir Testi yaklasimimin tercih edilmesi, geleneksel es-biitiinlesme
modellerine kiyasla duraganlik analizine ihtiyag duymadan modelleme yapilabilmesi
ve sinirli biiyiikliikteki 6rneklerde tistiin sonuglar elde edilebilmesi gibi avantajlar

olarak aciklanmistir (Narayan & Narayan, 2004 ve Ertugrul ve ark., 2020).
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Tablo 4: Verilerin Tamimlayict Istatistikleri, 2003C4-2024C1

BES S R
Ortalama 3,523 25,757 14,487
Medyan 3,973 25,301 13,500
Maksimum 6,264 32,608 45,500
Minimum 0,049 21,477 6,300
Std. Dev. 1,572 2,769 6,495
Carpiklik -0,419 0,664 1,842
Basiklik 2,129 2,800 8,812
Jarque-Bera 4,995 6,161 161,807
Olasilik 0,082 0,046 0,000
Toplam 288,899 2112,055 1187,9
Toplam kare sapmasi 200,197 621,085 341,688
Gozlem 82 82 82

Yukarida Tablo 4’te 2003C4-2024C1 donemini kapsayan veri setinin
tanimlayici istatistikleri sunulmaktadir. Ertugrul ve Gebesoglu (2020)’de benzer
tabloda sunulan ortalama ve medyan degerler kiyaslandiginda her degiskenin ortalama
ve medyan degerlerinin artmis oldugu goézlenmektedir. Ayn1 zamanda degiskenlerin

standart sapmasi, basiklik ve ¢arpiklik degerleri de artmistir.

Uzun donem es-biitiinlesme testleri ile degiskenler arasinda uzun donem
iligkisinin varlig1 tespit edildikten sonra, denklem 5’teki katsayilari tahmin etmek
amaci ile ARDL modelini kullandik. Ayn1 zamanda sonuglar FMOLS (Tamamen
Modifiye OLS) ve DOLS (Dinamik OLS) gibi statik modeller ile de

4.3 Ampirik Sonuclar

4.3.1 Duraganlik testleri

Degiskenlerin duraganhigi iki farkli birim kok testi ile incelenmistir: Ng-Perron
ve seride kirilmaya izin veren Artirilmig Dikey-Fuller testleri. Tablo 5 ve 6 da sunulan
birim kok testleri S ve BES degiskenlerinin seviyede birim kok icerdigini fakat ilk

farklar alindiktan sonra duragan hale geldigini gostermektedir, degiskenler I(1)
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formundadir. Faiz oram1 degiskeni yapisal kirilma igermektedir. Yapisal kirilma

kontrol edildikten sonra ilk fark aldiktan sonra faiz oranlar1 da duragan hale gelmistir.

Tablo 5: Ng-Perron Birim Kok Testleri

Bos hipotez: degisken birim kok igerir

Diizeyde

MZa MZt MSB MPT
R -1,53472| -0,87242 0,56846 15,8903
BES 0,39600] 0,36409 0,91941 52,9639
S -4,72470] -1,48885 0,31512 5,29215
Asimptotik kritik degerler 1% -13,8000, -2,58000 0,17400 1,78000

5% -8,10000] -1,98000 0,23300 3,17000
10% | -5,70000 -1,62000 0,27500 4,45000

i1k fark alindiktan sonra

MZa MZt MSB MPT
R -1,18355 -0,41213 0,34822 10,8707
BES -35,6920, -4,17991 0,11711 0,81704
S -39,9893 -4,45247 0,11134 0,66629
Asimptotik kritik degerler 1% -13,8000] -2,58000 0,17400 1,78000

5% | -8,10000[ -1,98000 0,23300 3,17000
10% | -5,70000] -1,62000 0,27500 4,45000

Tablo 6: Artirilmis Dickey-Fuller Test Istatistigi

Bos hipotez: degisken birim kok igerir

Trend Belirtimi: Trend ve sabit katsay1
Kirilma Ozelligi: Yalnizca sabit katsay1
Kirilma Tiirii: Yenilik¢i

R BES S
Seviyede -3,78616 | -4,083232 -3,98832
' degeri 0.5090 0.3210 0.3788
i1k farkta -1,23913 | -1,366344 | -1,060545
' degeri <0.01 <0.01 <0.01
Asimptotik kritik degerler 1% -5,347598

5% -4,859812
10% -4,607324

4.3.2 Es-biitiinlesme testleri

Bir sonraki asamada, duragan olmayan degiskenler arasinda es-biitiinlesme
iligkisi analiz edilmistir. Tablo 7°de Sinur testi F-istatistikleri verilmistir. F-statistikleri
1(0) yani diizey de kritik degerin iizerindedir. Bu sonuglar %5’de degiskenler arasinda
seviyede uzun donem iliskisi yoktur hipotezini reddetmektedir. Diger bir ifade ile

degiskenler es-biitiinlesiktir.
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Tablo 7: Es-Biitiinlesme Test Sonuclari (Bagiml Deg. A S): Sinir Testi

Bos hipotez: Seviyede iliski yoktur

Faiz orani dahil ‘ ‘

k F-istatistigi kritik degerler (% 5 de anlamli)
1(0) I(1)

2 3,261 3,10 3,87

Faiz oranlar1 dahil edilmemis

k F-istatistigi kritik degerler (% 5 de anlaml1)
1(0) I(1)

1 3,671 3,62 4,16

4.3.3 ARDL analizi

Bir sonraki adimda es-biitiinlesik degiskenler arasinda ARDL modeli ile uzun
donem katsayilar1 tahmin edilmistir. Tahminler hem faiz oran1 dahil hem de dahil
olmayan denklemler igin gergeklestirilmistir. Her iki model i¢in optimum gecikme

sayist Schwarz Kkriterlerine gore belirlenmistir.

Analizlere Ertugrul ve Cebesoglu(2020) sayfa 175’de Tablo 3’te raporlamis

olduklar1 tahminlerini yenileyerek baglanmistir.

Tablo 8: ARDL Modeli Icin Tahmin Edilen Uzun Dinem ve Hata Diizeltme Katsayilart (2003q4-
2018q3)

Faiz oran1 dahil Faiz oran1 dahil edilmemis
ARDL(1 1 1) modeli ARDL(1 0 1) modeli
Uzun dénem katsayilar1 (bagimli degisken AS )

Degisken katsay1 T-istatsitigi katsay1 T-istatsitigi
BES 1,1631 4,3318* 0,6278 1,617
R 0,2937 3,4190*
C 17,5171 9,3077* 23,5942 15,824
Hata diizeltme katsayilar1 (ECT): bagimli degigken AS

Degisken katsayi T-istatsitigi katsayi T-istatsitigi
ECT(1) -0,398791 -4,1801 -0,200679 -2,84619
Diagnostik Kontrolii
X2 BG 0,148[0,862] 0,090[0,914]
X2 Normality 0,676 [0,713] 0,013 [0,993]
X2 \white 0,414 [0,981] 1,124 10,363]
X2 Ramsey 0,704 [0,405] 1,186[0,281]

Not: "*" ve "**" sirastyla %1 ve %35 de istatistiksel olarak anlamh katsayilar: géstermektedir. ECT

hata diizeltme katsayisudir.
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Tablo 8’de sunulan sonuglar 2003C4-2018C3 donemini kapsamaktadir ve faiz
oranlarmin dahil edildigi sonuglar bir miktar yiiksek olmakla birlikte Ertugrul ve
Cebesoglu(2020)’in bulgular1 ile uyusmaktadir. Hata diizeltme terimi katsayis1 negatif
ve istatistiksel olarak anlamlidir. Modelin duragan olduguna isaret etmektedir.
Diagnostik testleri modelin normal dagildigini ve istatistiksel olarak bir sorun
olmadigina isaret etmektedir. Tahmin edilen katsayilara gelince, BES ile tasarruflar
arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir uzun dénem iliskisi tespit edilmistir.
Tahmin edilen katsay1 faiz oranlarmnin dahil edildigi modelde 1,16’dir. Ote yandan,
faiz oranlarinin dahil edilmedigi modelde iligki yonii Ertugrul ve Cebesoglu ile uyumlu
olmakla birlikte elde ettigimiz sonug istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmistir. Bu
sonugta, Ertugrul ve Cebesoglu(2020) ¢alismasinin yayinlanmasindan sonra verilerde

yapilmis revizyonlarin etki olmus olacagi diistiniilmektedir.

Tablo 9, 2003C4-2024C1 donemini kapsayan verilerin kullanilmasi ile elde
edilmistir. ERC katsayis1 negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Diagnostik testleri
modelde herhangi bir sorun olmadigina isaret etmektedir. Tablo 9 ve Tablo 8’deki
sonuglar kiyaslandiginda ise dikkat ¢eken ilk sey hem BES hem de R katsayisinin
pozitif fakat istatistiksel olarak anlamsiz hale gelmesidir. Bu sonug, diger bir ifade ile
katsayilarin 2018 sonrasi veriler eklendikten sonra istatistiksel olarak anlamsiz hale
gelmesi, son donemlerde BES’in ulusal tasarruflara énemli bir katkisinin olmadigini

ima etmektedir.

Tablo 9: ARDL Modeli i¢cin Tahmin Edilen Uzun Dinem ve Hata Diizeltme Katsayilart (2003g4-
2024q1)

Faiz oran1 dahil Faiz oran1 dahil edilmemis
ARDL(1 1 1) modeli ARDL(1 0 1) modeli
Uzun donem katsayilari (bagimli degisken AS)

Degigken katsay1 T istatistigi katsay1 T istatistigi
BES 0,8524 1,5867 0,5846 1,0621
R 0,1833 1,9647
C 21,0817* 5,8203 24,8769* 11,098
Hata diizeltme katsayilar1 (ECT): bagiml degisken AS

Degisken katsayi T istatistigi katsay1 T istatistigi
ECT(1) -0,1715* -3,6833 -0,132616* -3,3614
Diagnosti Kontrolii
X? g6 0,019[0,890] 0,278[0,758]
X2 Normality 3,474 [0,176] 1,958 [0,375]
X? white 0,580 [0,911] 0,955 [0,483]
X2 Ramsey 1,881 [0,159] 1,490[0,231]

Not: "*" ve "**" sirasiyla %1 ve %5 de istatistiksel olarak anlamli katsayilar: gostermektedir. ECT

hata diizeltme katsayisidwr.
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4.3.4 Saglamlik testleri

Statik FMOLS ve DOLS modelleri ARDL sonuglariin saglamligimi
dogrulamak i¢in kullanilmistir. Faiz degiskenli ve faizsiz alternatif modellerin uzun
vadeli katsayr karsilastirmalar1 Tablo 10 da gosterilmektedir. FMOLS ve DOLS
tahminleri Tablo 8’deki 2003C4-2018C3 donemi igin tahmin edilen katsayilar ile
uyumludur. Hem BES hem de R katsayis1 pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu

sonuglar her iki model igin de dogrulanmustir.

Tablo 10: FMOLS ve DOLS Modeli icin Tahmin Edilen Uzun Dénem Katsayiar: (2003q4-2018q3)

FMOL | | DOLS
Uzun donem katsayilari (bagimli degisken S)

Degisken katsay1 T istatistigi katsay1 T istatistigi
BES 1,1905* 5,6681 1,0436™ 7,6288
R 0,3052* 4,4347 0,3010* 6,8188
C 16,9532* 11,3818 17,4600%* 18,1772
BES 0,6124 * 3,3015 0,5550* 2,7703
C 22,7474* 33,8539 23,0272* 29,9607

Not: ""*" ve "**"" siraswyla %1 ve %35 de istatistiksel olarak anlamli katsayilar: gostermektedir. ECT
hata diizeltme katsayisidir.

Tablo 11: FMOLS ve DOLS Modeli Icin Tahmin Edilen Uzun Donem Katsayiari (2003q4-
2024q1): 2018 Sonras: Kukla Degiskenli

| FMOLS | | DOLS
Uzun donem katsayilari (bagimli degisken S)

Degigken katsay1 T istatsitigi katsay1 T istatsitigi
BES 0,9869* 4,7680 0,9456 * 5,9937
R 0,2403* 3,6084 0,2650* 5,1715
C 23,9768* 7,4524 24,7526* 5,4649
D -3,8454 * -6,4236 -3,8344* -5,3067
D*BES -0,2573 * -2,9008 -0,3156* -2,3875
D*R 18,1775* 12,5968 18,1009* 16,5524

Not: "*" ve "**" swrasiyla %1 ve %5 de istatistiksel olarak anlaml katsayilari géstermektedir. ECT
hata diizeltme katsayisidir.

2018 sonras1 donemde uzun donem iligkilerin nasil degistigini incelemek igin
bir kukla degiskeni tanimlanmistir. Kukla degisken 2018 sonras1 donem igin 1, dncesi
donem i¢in O degerini almaktadir. 2018 sonras1 gelismelerin hem sabit katsayryr hem
de esneklik katsayilarini etkiledigi varsayilmistir. Bu amagla tahminlere kukla
degiskeni ile hem BES hem de R degiskeninin ¢arpimlar1 eklenmistir. Tablo 10
etkilesim terimlerini de igeren modelin katsayilarinin FMOL ve DOLS tahminlerini

gostermektedir.

FMOL ve DOLS yontemleri kullanilarak elde edilen kukla degiskeni katsayisi

ve etkilesim katsayilar1 tahminleri negatif ve istatiksel olarak anlamli bulunmustur.
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Sonug, 2018 sonrasinda BES ve maliyetlerin ulusal tasarruflara olumsuz yonde etki
ettigini dogrulamaktadir. Olumsuz ekonomik kosullarin ve hanehalki tasarrufunu
artirmak amaci ile hiikkiimetin yapmis oldugu harcamalarin ulusal tasarrufun son

donemlerde istenilen diizeye ulasmamasinda etkili oldugu diistiniilmektedir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Az gelismis ya da gelismekte olan her {ilke, ekonomik biiyiimeyi ve kalkinmay1
devamli ve siirdiriilebilir hale getirmek igin ¢aba gostermektedir. Ekonomik
biiyiimenin ve kalkinmanin en dnemli finansman kaynag ise yurtici tasarruflardir.
Bireysel Emeklilik Sistemi (BES), sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicis1 olarak
ortaya ¢ikmis ve yurtigi tasarruflart artirmak isteyen tilkelerin ekonomik politikalarinin
onemli bir pargast haline gelmistir. Bu ¢alisma Tiirkiye’de 2003 yilinda uygulanmaya
baslanan BES’nin 2003Q3-2024Q1 yillar1 arasi gelismelerini ve yurti¢i tasarruf

oranlar1 tizerindeki uzun donem etkisini incelemistir.

Calisma tasarruflar ile BES arasindaki uzun donem iliskiye odaklanmistir. Bu
amagla Ertugrul ve Cebespoglu (2020) calismasi referans alinarak, giincel veriler ile
ARDL, FMOL ve DOLS modelleri kullanilarak uzun dénem katsayilari tahmin
edilmigtir. Calismanin esas sorusu, 2018 sonrasi yasanan kiiresel ve ulusal
gelismelerin BES-tasarruf arasindaki, iliskiyi nasil etkiledigidir. Ampirik analiz
sonuglari, BES ile tasarruflar arasinda uzun donemde pozitif bir iliski oldugunu tespit
etmistir. Fakat, sonuglar son dénemlerde bu iligskinin zayifladigini ve hem BES hem

de faiz oranlarinin tasarruflara beklendigi oranda etki etmedigine isaret etmektedir.

Banka kredilerine erisimin kolay olmasi, kredi kart1 kullaniminin artmasi, tilkenin
kalkinma ile ekonomik biiyiime istatistiklerinin pozitif yonde olmasi, bireylerin
tilketim aligkanliklarini arttirmasi gibi durumlar sebebiyle yurti¢i tasarruflarda diisme
meydana gelmistir. Bunun sonucunda yatirnmlarin eksik kalmasi ve finanse

edilememesi tasarruf agigina neden olmustur.

Ekonomi politikast yapicilart finansman ihtiyacini karsilamak icin gesitli
sistem ve politika tiretmektedirler. Bireysel Emeklilik Sistemi, yurtici tasarruflari
artimak, ekonomiye kaynak saglamak, bireysel emeklilik sistemine katilan kisilerin
emeklilik donemlerinde ek gelir saglamasi ve daha refah seviyesi yiiksek bir hayat
yasamalarin1 saglamak amaciyla ortaya ¢ikmistir. Tirkiye’de hanehalk: gelirinin
diisiik olmasindan dolay, bireyler istenilen diizeyde tasarruf yapamamaktadir. Devlet,
uyguladigir politika ve tesviklerle hanehalkim1 tasarruf konusunda bireyleri
bilinglendirme egilimine girmektedir . Tirkiye’de 27 Ekim 2003 yilinda ilk
sozlesmenin onaylanmasiyla baslayan bireysel emeklilik sistemi uygulanmaya

baglamistir. Onbirinci kalkinma raporuna gore 2023 yilinda bireysel emeklilik

34



sistemine hedeflenen katilimci sayist 15.2 milyon kisi iken bu say1 8.6 milyon kisi ile
siirli kalmistir. Bireysel emeklilik sistemine katilimer sayisinin istenilen seviyeye
ulasamamasinda c¢esitli faktorle rol oynamakta olup, tasarruf sahibi bireylerin tasarruf
egilimlerinin Bireysel Emeklilik Sistemin igindeki yeri ve etkisi belirlenmelidir.
Bireylerin tasarruf egilimleri yas, cinsiyet, gelir seviyesi, egitim durumu, yasadigi

cevre Ve hassasiyetlere gore degisiklik gostermektedir.

Tiirkiye’de bireysel emeklilik sisteminin goniilliik esash olarak uygulanmasi,
katilimcilarin sistemde kalma siirelerini olumsuz etkilemektedir. Bireysel emeklilik
sistemi i¢inde kalma siiresi kisa oldugunda, bireysel emeklilik fon tutarlari istenilen
seviyeye gelememektedir. Bu durumdan dolayr katilmcilarin kendi istekleri
dogrultusunda sistemde kalmasi, bireysel emeklilik sistemine katilim sayisini

diismesine neden olmaktadir.

Bireysel Emeklilik Sistemine katilimimin diisiik olmasinin en 6nemli
sebeplerinden biri de sisteminin *’Sistemin nasil isledigi?, Nasil fayda sagladigi?, Ne
kadar siire kalinmas1 durumunda daha da fazla fayda alinacagi?’’ gibi sorularin
cevaplarmin tasarruf sahiplerine anlasilir bir sekilde anlatilamadigidir. Clinkii higbir
birey tam anlamiyla bilmedigi bir sisteme dahil olmak icin gelirinden artirdigi
tasarrufunu yatirnrma yonlendirmek i¢in can atmayacaktir. Bunun sonucunda tasarruf

sahibi altin, doviz gibi diger yatirim araglarina yatirim yapmaktadir.

Bu sebeplerden dolayidir ki Tiirkiye Cumhuriyeti Devleti, yurtici tasarruflart
arttirmak i¢in uygulanan sistemlerden biri olan Bireysel Emeklilik Sistemini
vatadaslarina en ince detayma kadar anlatip, bilinglendirmek zorundadir. Hazine ve
Maliye Bakanlhgmm liderliginde ilgili kuruluslar ile ¢aligmalar yapip bireylerin
bireysel emeklilik sistemine katilimin1 artiracak reform ve tesvikler hayata

gecirilmelidir.
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