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OZET

Bu calismada Tirkiye’de bireysel emeklilik sisteminin cari denge iizerindeki etkisi
arastirilmigtir. Bu amagla 2003-2019 dénemine iliskin aylik bireysel emeklilik sistemi yatirim tutari
ile cari denge verileri kullanilmistir. En giincel veri seti kullanilarak bireysel emeklilik sisteminde
yatirima yonlendirilen tutar ile cari denge arasindaki uzun donem iliski Pesaran, Shin ve Smith
(2001)’in siir testi yaklasimi cergevesinde arastirtlmistir. Kisa donem dinamikleri ise hata
diizeltme modeli kapsaminda incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore cari denge ile bireysel

emeklilik sisteminde yatirima yonlendirilen tutar arasinda uzun doénem iliski s6z konusudur.

Anahtar Kelimeler: Bireysel emeklilik sistemi, cari denge, sinir testi.
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ABSTRACT

This study examined the effect of the private pension system on the current account balance
in Turkey. For this purpose, monthly private pension system investment amount and current
account balance data were used for the period 2003-2019. The long-run relationship between the
amount directed to investment of private pension system and the current account balance was
investigated within the framework of the bound test approach of Pesaran, Shin and Smith (2001)
using the most recent data set. Short-run dynamics were examined within the scope of error
correction model. According to the findings, there is a long-run relationship between the current

account balance and the amount directed to investment of the private pension system.

Keywords: Private pension system, current account balance, bound test.
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GIRIiS

Glinlimiizde giderek artan yasam siireleri insanlarin emeklilikte gecirecekleri siirelerin
artmast anlamina gelmektedir. Bunun sonucunda iilkelerin sosyal giivenlik sisteminde aktif pasif
dengesi olumsuz yonde bozulmaktadir. Biitiin iilkeler bu sorunu ortadan kaldirmak igin yeni
tedbirler almaktadir. Bu tedbirlerin basinda bireysel emeklilik sistemi gelmekte ve iilkeler stirekli

olarak bu sistemi gelistirmeye ¢aligmaktadir.

Diinya ekonomileri incelendiginde gelismis ekonomilerin bireysel emeklilik sisteminde ¢ok
fazla mesafe kaydettigi gozlenmektedir. Ekonomik refah, en yasanabilir iilke ve mutluluk endeksi
gibi veriler itibariyle listenin basindaki iilkelerde biriken bireysel emeklilik fonlarmin ilgili

iilkelerin GSYIH’lerine oranlarinin oldukea yiiksek oldugu dikkatleri iizerine cekmektedir.

Tiirkiye’de 2003 yilinda faaliyete gecen bireysel emeklilik sistemi her gecen yil giderek
biiyiimektedir. 2008 yilinda diinyada yasanan ekonomik kriz yiiziinden bir yavaslama olsa da 2008
yili disinda siirekli olarak sistemdeki fon miktar1 artmistir. 2013 yilina gelindiginde vergi tesviki
uygulamasindan devlet katkist uygulamasina gecilmesiyle daha da artan bir ivme kazanmistir.
Fakat bu gelismelere ragmen bireysel emeklilik sisteminde yatirima yonlendirilen tutarin

GSYIH’ye oranmnn diisiik seviyede bulundugu bir gercektir.

Yurt ici tasarruflar, genel ekonomik dengenin olusmasini saglayan temel degiskenlerden
biridir. Tasarruflar sabit sermaye yatirimlari dolayisiyla biiyiime i¢in kaynak olusturmaktadir.
Tanim geregi, kapali bir ekonomide i¢ tasarruflar sabit sermaye yatirimlar1 ve stok degismelerinin
toplamina esittir. Sermaye hareketi bakimindan disa agik bir ekonomide ise i¢ tasarruflara ek olarak
yabanci sermaye girisinde kendini gosteren dis tasarruflar da yatirim ve biiyiime icin kaynak
olusturmaktadir. Yatinm yapmak amaciyla kullanilan i¢ tasarruflardaki yetersizlik dis tasarruflar
yoluyla telafi edilir. Yine tanim geregi bir ekonomide dis tasarruflar kadar dis acgik, diger bir
deyisle cari islemler acig1 ortaya ¢ikar (Uygur, 2012:1). Yurt i¢i tasarruf diizeylerinin diisiik olmasi
iilkelerin dis tasarruflara daha fazla bagimli hale gelmelerine, dolayisiyla cari agik sorunuyla karst

karsiya kalmalarina neden olmaktadir.

Yurt i¢i tasarruf oraninin artirilmasi amaciyla izlenecek olan istihdam ve gelir politikalarina
ek olarak bireysel emeklilik sisteminin tasarruf oranlarini 6nemli diizeylere eristirecek bigimde
gelistirilmesi onem arz etmektedir. Yurt i¢i tasarruflardaki artisin dis tasarruflara olan bagimliligi

azaltmas1 ve dolayisiyla cari agigin diisiiriilmesi noktasinda bireysel emeklilik sistemi yakindan
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takip edilmelidir. Bu calismada Tiirkiye’de bireysel emeklilik sisteminde yatirima yonlendirilen
tutarin cari denge tiizerindeki etkisi arastirilmistir. Bu amagla 2003-2019 donemine iliskin aylik
bireysel emeklilik sistemi yatirim tutari ile cari denge verileri kullanilmistir. En giincel veri seti
kullanilarak seriler arasindaki uzun donem iligki Pesaran, Shin ve Smith (2001)’in sinir testi
yaklagimi ¢ercevesinde arastirtlmigtir. Kisa donem dinamikleri ise hata diizeltme modeli

kapsaminda incelenmistir.

Calisgmanin birinci boliimiinde bireysel emeklilik sistemi tanitilarak diinyadaki ve
Tiirkiye’deki uygulamalara yer verilmistir. ikinci boliimde bireysel emeklilik sistemini konu alan
ampirik literatiir sunulmustur. Uciincii boliimde calismada kullanilan veri seti, ekonometrik yontem

ve elde edilen bulgular verilerek genel degerlendirmeler yapilmstir.



BiRINCi BOLUM

1.BIREYSEL EMEKLILIiK SISTEMi VE CARi DENGE

1.1. Bireysel Emeklilik Sistemi

Bireysel emeklilik sistemi; kisaca bireylerin ¢alisabilecek olduklari donemlerde elde ettikleri
gelirlerinin bir bolimiini ¢alisgamayacak olduklari donemlerde harcayabilmek igin biriktirdikleri

kisisel tasarruflar olarak tanimlanmaktadir.

Birgok iilkede bireylerin emekli olduklarinda calisirken aldiklart maaslardan daha diisiik
maas elde edecekleri gergegi, bireyleri aktif ¢alisma hayatlarinda elde ettikleri gelirlerin bir kismini
tasarrufa yonlendirmelerine neden olmaktadir. Yani ileride aktif ¢aligma hayatindaki yasam
standartlarinda bir diisiis olmasini istemeyen bireyler tasarruf yoluna gitmektedir. Ulkelerin
cogunda uzayan yasam siireleri, bozulan aktif pasif dengesi gibi bir¢ok sebepten dolay1 hiikiimetler
emekli maaglart O6demelerinde yetersiz kalmakta oldugu igin vatandaglar bireysel tasarrufa

yonelmektedir.

Kamu otoritesi aktif calisanlardan topladiklar1 primlerle emekli vatandaslarinin maasini
O0demeye caligir. Giderek artan dmiir siireleri ve kayit dis1 isttihdam miktar1 gibi nedenlerle toplanan
primler yetersiz kalmakta ve emekli maaslar1 yeterli diizeyde 6denememektedir. Yeteri kadar
emekli maasi 6denememesi karsiliginda kamu otoritesi ¢aresiz kalmaktadir. Bu anlamda bireysel
emeklilik sisteminin gelismesi kamu otoritesinin yararina olacak, bireyler kamudan aldiklar
emeklilik maaslarina ek olarak ayr bir gelir elde edeceklerdir. Ayrica kamu otoritesi kisa ve uzun
donem borglanmalarini bireysel emeklilik fonlarinda biriken tasarruflar ile karsilayabilmektedir.
Otorite yurt dis1 yiiksek maliyetle bor¢lanmaktansa diisiik maliyetle bireysel emeklilik fonlarina

bor¢lanmaktadir.

Bireysel emeklilik sistemi sermaye piyasalarinin derinlesmesine biiyiik katki saglamaktadir.
Sistemde biriken fonlar hisse senedi piyasasinda veya altin piyasasinda degerlendirilmektedir.
Gelismis bir ¢ok iilkede sistemde biriken fonlar GSYIH’i gegmekte olup profesyonel portfdy
yonetim sirketleri tarafindan yonetilmektedir. Piyasa ne kadar derinlesir ve tabana yayilirsa dig

etmenlere karsi o kadar korumali olmaktadir.
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Gliniimiiz diinyasinda yasam siirelerinin giderek uzamasi bireylerin emeklilik déneminde
daha uzun zaman gegirecegi anlamina gelmektedir. Birgok iilke ortaya ¢ikan bu dengesizlige karsi
emeklilik yasini giderek arttirmaktadir. Ama bu tedbirler de yeterince ¢6ziim olamamistir. Bu

nedenle birgok iilke yonetimi bireysel tasarruflari arttirmak igin ¢esitli tesvikler yapmaktadir.
1.1.1. Bireysel Emeklilik Sisteminin Tarihsel Gelisimi

Bireysel emeklilik diinya tarihinde 14. yiizyila dayanmaktadir. Bilinen ilk 6zel emeklilik
fonu, 1375 yilinda Londra’da “Guil of St. James at Garlekhithe of London” adiyla kurulmustur.
Ardmdan 1862 yilinda Avusturalya’da Bank of New South Wales tarafindan bir 6zel emeklilik
fonu kurulmustur. Amerika Birlesik Devletleri’nde ise 1875 yilinda kurulan American Express
Company ile gelismeler takip edilmistir. 1902 yilinda ise Ingiltere’de Equitable Life Assurance
Society tarafindan sunulan emeklilik plan1 hayat policesiyle aniiite saglayan ilk 6zel emeklilik
sistemidir (Derelioglu, 2001: 17).

Sosyal giivenlik sisteminin modern anlamda kavramlasmasi sanayi devrimi ile baglamistir.
Bu tarihten sonra sosyal giivenlik kavramini etkileyen ii¢ 6nemli karar etkili olmustur. Sosyal
giivenlik sistemi ilk olarak Alman Sansélye Otto Van Bismark tarafindan 1881 yilinda Almanya
icin olusturulmustur. Almanya’da 1877 yilinda agir bir ekonomik bunalim yasanmistir. Bu bunalim
yliziinden yasam kosullar1 daha da kétiilesen is¢i sinifina giivence saglamak i¢in zorunluluk esasina
dayali olarak olusturulmustur. Zorunlu emeklilik sistemi bu yiizden Bismarkyan sistemi olarak
bilinmektedir. Ikinci énemli olay ise 1929 bunalimindan sonra Amerika Birlesik Devletleri’nde
1935 yilinda yasalagsan sosyal giivenlik sistemidir. Sonuncusu ise Beveridge tarafindan 1942
yilinda yaymnlanan rapordur. Bu raporda yoksulluk sorununu ortadan kaldiracak eylemler

bulunmaktadir.

Emeklilik kavrami ilk 6nce Danimarka’da 1891°de kabul edilen yaslilik ayligi programi
cergevesinde dile getirilmistir. Ilgili program 60 ve daha yukar1 yastaki muhtag kisilere mahalli
idarelerce aylik baglanmasini 6ngdriiyordu. Sosyal yardim programlari alaninda Danimarka’y1
diger Iskandinav iilkeleri takip etti. Yeni Zelanda 1898°de, Biiyiik Britanya ve Avusturya 1908’de

muhtag yaglilara devlet biit¢esinden aylik baglanmasini kabul ettiler.

Ozel emeklilik alaninda en koklii reformu Sili yapmustir ve onu diger Giiney Amerika
iilkeleri takip etmistir. Sili’de 1980 oncesinde aktif-pasif oram1 % 50’ye kadar diisiince radikal
kararlar alinmigtir. 1980 yilinda ¢ikarilan yasa 1981 yilinda yiiriirliige girmistir. Bu 6zel emeklilik
reformuyla saglik sigortasi ve emeklilik sigortast birbirinden ayrilmistir. 1 Ocak 1983 tarihinden
sonra ¢alisma hayatina baglayanlar ve kamuda g¢alisanlar zorunlu olarak yeni 6zel emeklilik
sistemine girecek, eski emeklilik sisteminde olanlarinda goniilliiliik esasina gore yeni Ozel

emeklilik sistemine devam edebileceklerdir. Eski emeklilik sisteminin finansmani, isveren ve isgi



tarafindan birlikte karsilanmaktayken, yeni sistemde tamamu is¢i tarafindan karsilanmaktadir. Yeni
sisteme gecen calisanlarin maaglarina bir defaya mahsus olmak {izere % 17 oraninda zam
yapilmistir. Her katilimciya kendisi adina emeklilik hesab1 agilmis ve isverenler 6dedikleri ticretten
belirlenmis oranda primleri keserek bu hesaplara yatirmaya baslamiglardir. Calisanlardan yeni
sistemde briit licretinin % 10’u emeklilik i¢cin %31 ise 6liim ve malulliik sigortas1 olarak kesilerek
0zel fon sirketinde acilan kisisel hesabina yatirilmaktadir. Katilimei eger isterse kesilen % 10 orani,
% 20’ye yiikseltebilmektedir. Calisanlar emekli olabilmek i¢in ya yas haddine kadar (erkekler i¢in
65, kadmlar i¢in 60) ya da son 10 yillik ortalama {icretinin % 70’1 kadar prim édemek zorundadir.
Ayrica galisanlar % 10’un lizerinde prim yatirarak (en az 20 yil sartiyla) 55 yasinda emekli olmaya
hak kazanabilir. Calisanlar yilda iki defa 6zel fon sirketini degistirme hakkina sahiptir. Bu sebeple
0zel fon sirketleri yeni katilimci elde edebilmek i¢in rekabet etmektedir. Bu rekabette daha yiiksek
getiri ve daha iyi hizmet adina profesyonel bir yonetim gostermek zorunda olduklari igin

katilimeilarin fonlar1 daha realist degerlendirilmektedir.

1.1.2. Bireysel Emeklilik Sisteminin Avantajlar

Devlet katkis1 ve vergi avantaji; 01.01.2013 tarihine kadar sistemde bulunan katilimcilara
vergi iadesiyle ek katki saglanmaktaydi. Burada katilimcinin kendisi, esi ve bakmakla yiikiimlii
oldugu kisiler igin kendi briit iicretinin % 10’una kadar indirim yapiliyordu, ancak bu iade olan
tutarlarin toplamu ilgili yilin briit asgari iicret toplami kadar vergiden indirilebiliyordu. 1 Ocak
2013’te yiriirliige giren kanunla birlikte (isveren 6demeliler hari¢) katilimcilara yatirdiklar katki
pay1 tutarinin % 25’1 kadar devlet katkisi 6denmeye baglanmistir. Katilimcilarin o yil iginde
faydalandigr devlet katkisi tutarlarmin toplami o yilki briit asgari iicret tutarmi gegemez.
Katilimcilarin sistemde kalma siirelerinin uzamasi igin sistemde kalinan siire 3. y1li doldurdugunda
katilimcilar devlet katkisinin %15’ine, 6. yili doldurdugunda %35’ine, 10. yili doldurdugunda

%60’1ma ve 10 y1l1 doldurup 56 yasina geldiginde tamamin1 almaya hak kazanacaktir.

Bireysel emeklilik sisteminde katilimcilar asgari tutar belli olmak sartiyla katki paylarini
istedikleri zaman arttirip azaltmakta 6zgiirlerdir. Odeme konusunda sorun yasadiklarinda 6demeye
ara verme hakkina sahiplerdir. Katilmcilar yilda 4 kere emeklilik planlarini, 6 kerede fon
dagilimini degistirme hakkina sahiplerdir. Katilimei bireysel emeklilik sdzlesmesi yaptigi sirketten
memnun kalmadig: takdirde bir bedel 6demeden sirketini degistirebilir. Ayrica bireysel emeklilik

fonlar vergiden muaftir.

Tirkiye de dahil gelismekte olan iilkelerde bireysel emeklilik tasarruflarinin  biiyiik
¢ogunlugu yerli para birimiyle, kiiciik bir kismi doviz cinsinden sézlesmelerden olusmaktadir.
Doviz cinsinden sdzlesmelerin cari agik sorunu yasayan iilkelerin cari a¢igin1 azaltmakta 6nemli bir
faktor oldugu diisliniilmektedir. Yerli para cinsinden birikimler ise doviz fonlarinda

degerlendirilmesiyle cari acig1 arttirmaktadir. Ayrica bireysel emeklilik sektdriinde olusan istthdam



ve fonlarda biriken tutarlarin kaynak olarak aktarildigi reel sektorlerdeki istihdam artisi, iilke

isgliciine de olumlu katkilar sunmaktadir.

Biitge agiklari i¢in kamusal borglanma adina disiik faizle fon sagladigindan biitge agiklarini
gidermede diisiik maliyet acisindan avantaj saglamaktadir. Tirkiye de dahil gelismekte olan
iilkelerde sosyal giivenlik politikalar1 popiilizm etkisinde kaldigindan kaynaklar verimli
kullanilamamaktadir. Bunun sonucunda biitce acig1 icindeki sosyal giivenlik harcamalar1 payi
giderek artmaktadir. Bireysel emekliligin bu noktada iki farkli faydasi mevcuttur: Birincisi
borglanma maliyetini azaltmasi, ikincisi ise kamunun sosyal gilivenlikteki paymi azaltarak kaynak

yonetiminde popiilizmden uzak verimli ve profesyonel yonetimi saglamasidir.

Bireysel emeklilik sisteminin ekonomik istikrar iizerinde de olumlu etkisi bulunmaktadir.
Bireysel emeklilik sistemi ile kii¢iik tasarruflar bir araya getirilerek kamu sektorii bor¢lanmasi ve
sermaye piyasalari i¢in uzun donemli ve diizenli olarak fon meydana getirilmektedir. Bu sayede
kisa vadeli ekonomik dalgalanmalar engellenirken piyasalar derinleserek daha direngli hale
gelmektedir. Ayrica bireysel emeklilik sisteminde biriken tasarruflarin artmasi kamu sektoriiniin
bor¢lanma imkanlarin1 arttirmakta ve faizlerin diismesine yol a¢maktadir. Bu sayede yatirima
yonlendirilen tutar artarak, igsizlik azalmakta diizenli ekonomik biiyiimeye katki saglamaktadir.
Sistemde biriken fonlarin tahvil, bono, hisse senedi gibi enstriimanlarda degerlendirilmesiyle
piyasada olusan riskin tabana yayilmasini saglamakta, piyasalar derinleserek olasi risklere karsi

daha dayanikli hale gelmektedir.

Bireysel emeklilik sisteminin gelir dagiliminda da pozitif bir yonde etkisi oldugu kamu
bor¢lanmasinda, alinan borglarin faiziyle birlikte 6denmesi vergilerden saglanmakta ve bu
vergilerin ¢ogu devlet tarafindan orta ve alt gelir gruplarindan toplanmaktadir. Bireysel emeklilik
sisteminden Once topladigi bu vergileri farkli bir kesime bor¢ anapara ve faiz olarak 6demekteydi.
Bireysel emeklilik sisteminden sonra ise bor¢lanmay1 bu fonlardan sagladigi igin vergi topladigi
kisilerle bor¢ 6dedigi kisiler aym kisiler olmaktadir. Bu sayede gelir dagilimi bireysel emeklilikten

Oncesine gore daha adil hale gelmektedir.

1.1.3. Bireysel Emeklilik Sisteminin Dezavantajlari

Hazine miistesarhigimin da 6zellikle iizerinde durdugu bireysel emeklilik sisteminin seffaf
olmasi konusunda bireysel emeklilik sirketleri de 6zen gostermektedir. Ne yazik ki bu sistemde
bulunan aracilarin daha fazla prim kazanma ugruna katilimcilari yanlhis ya da eksik
bilgilendirmesine rastlanilmaktadir. Aracilar katilimcilara birikimlerinden yapilacak kesintileri,
devlet katkisina ne zaman hak kazanacaklarini, emeklilikte alacaklar1 miktar gibi bir¢ok konuda
fazla prim ugruna eksik ya da yanlis bilgi verebilmektedirler. Bunun sonucunda katilimecilarin

sisteme olan giiveni kaybolmakta ve sistemin giivenilirligi yara almaktadir.



Belirli bir getiri garantisi olmadigi ve katilimcilarin sistemde wuzun siire kalma
zorunlulugundan dolay1 reel getiri konusunda katilimcilar, tasarruflarinin degerini koruyamama
riskiyle kars1 karsiyadir. Gelismis birkag tilkenin disinda, emeklilik fonlarmin getirileri enflasyon
karsisinda erimekte olup reel olarak bir kazang saglamamaktadir. Daha net bir ifadeyle katilimcilar
enflasyon problemi yasayan iilkelerde yiiksek enflasyon oranlarmin fon getiri oranlarindan fazla

olmasi sebebiyle reel olarak kar edememekte hatta cogu zaman zarar etmektedir.

Bireysel emeklilik sisteminde biitiin emeklilik sirketlerinin uyguladigi ertelenmis giris aidati
mevcuttur. Bu da acil ihtiya¢ halinde sistemden ¢ikmak zorunda kalan katilimcinin girig aidatini
O0demesi anlamina gelmekte ve katilimci tasarrufundan zarar etme riskiyle karsi karsiya

kalmaktadir.
1.1.4. Diinyada Bireysel Emeklilik Sistemine Iliskin Veriler

2017 yili OECD verilerine gore diinyada toplam varlik miktar1 43,4 trilyon dolar olarak
gerceklesmistir. {lgili varhgin yaklasik 28,5 trilyon dolar1 emeklilik fonlarinda degerlendirilmistir.
Diinya iilkelerinde emeklilige yatirilan miktarlar ilkelerin ekonomik gelismigligine gore
degismektedir. Emeklilik fonlar1 7 iilkenin her birinde 1 trilyon dolar1 agmistir. Bu yedi iilke
Amerika Birlesik Devletleri (28,17 trilyon ABD Dolari), Birlesik Krallik (2,9 trilyon ABD Dolar1),
Avustralya (1,76 trilyon ABD Dolar1), Hollanda (1,63 trilyon ABD Dolar1), Kanada (2,64 trilyon
ABD Dolar1), Japonya (1,4 trilyon dolar) ve Isvigre (1,02 trilyon dolar)’dir. Tablo 1’de bireysel
emeklilik fonlar1 1 trilyon dolart asan ekonomiler igin 2013-2017 yillarina ait bireysel emeklilik

sistemine yonlendirilen tutarlar sunulmustur.



Tablo 1: Bireysel Emeklilik Fonlar1 1 Trilyon Dolar1 Asan Ulkeler (Milyon Dolar)

| 2013 | 2014 [ 2015 | 2016 | 2017

OECD Ulkeleri

Avustralya 1.482.946| 1.681.786| 1.517.613| 1.532.849| 1.760.107
Avusturya 25.173 23.276 22.393 21.980 26.772
Belgika 27.213 27.561 26.337 30.612 40.879
Kanada 2.404.868 | 2.446.621| 2.225.732| 2.378.020| 2.636.401
Sili 162.988] 165.432| 154.711] 174.480] 210.512
Cek Cumhuriyeti 14.951 14.854 15.028 15.684 20.920
Danimarka 661.173| 655.857| 598.574| 611.895| 721.674
Estonya 2.843 3.087 3.226 3.656 4.839
Finlandiya 159.314] 148.855| 132.905| 134.867| 162.380
Fransa 271357  226.372| 212.254| 242592 278.287
Almanya 236.932| 236204 220.177| 227312 270.728
Yunanistan 1.350 1.322 1.236 1.254 1.605
Macaristan 5.506 5.043 4.819 7.040 8.770
izlanda 24.547 24.244 26.651 32.359 40.256
irlanda 126.188] 136.535| 122.324| 107.781] 126.571
Israil 153.613]  154.305| 165.228| 177.293| 215.030
italya 163.359| 162.889] 154.991| 165.238]  200.850
Japonya 1.442.168 | 1.328.630| 1.349.538| 1.343.221| 1.395.298
Giiney Kore 292.753| 326909 343.315| 364.634| 485.939
Letonya 2.650 2.813 2917 3.340 4.448
Litvanya 2.221 2.330 2.376 2.713 3.613
Liiksemburg 1.323 1.801 1.572 1.659 1.941
Meksika 194770  195.521] 175.939] 156.503| 185.638
Hollanda 1.335.092 | 1.282.009| 1.266.434| 1.360.625| 1.627.799
Yeni Zelanda 33.831 39.788 39.529 45.110 52.986
Norveg 40.908 37.380 34.210 36.899 42.103
Polonya 102.911 47.052 40.470 41.038 57.642
Portekiz 22.268 22.469 21.288 21.092 26.430
Slovak Cumhuriyeti 9.926 9.645 8.750 9.523 11.965
Slovenya 3.209 3.110 2.927 2.963 3.591
Ispanya 199.630| 183.600] 168.044| 164.241] 189.361
Isveg 399.517| 383.674| 374.146| 389.264| 505.464
Isvigre 907.735| 880.703| 892.586| 909.681| 1.019.654
Tiirkiye 11.877 15.694 15.886 16.547 21.073
Birlesik Krallik 2.810.564 | 2.784.630| 2.741.924| 2.607.820| 2.903.324
Amerika Birlesik

Devletleri 22.781.169 | 23.977.517 | 24.027.423 | 25.402.370 | 28.168.971

Kaynak: http://www.oecd.org/pensions/pensionmarketsinfocus.htm.

Tablo 2°de OECD iilkelerinin bireysel emeklilik fonlarinin GSYIH’ye oranlar1 sunulmustur.
Miktar olarak en fazla fon biiyiikliigii bu alti {ilkede olmasina ragmen iilkelerin GSYIH’sine gore
en biiyiik paya sahip iilkeler, farkl: iilkelerdir. Bu iilkeler sirasiyla Danimarka (% 208,4), Hollanda
(% 184,2), izlanda (% 164,5), Kanada (% 154,7) ve Isvigre (% 148,8)dir.



Tablo 2: OECD Ulkelerinin Bireysel Emeklilik Fonlarinin GSYIH’ye Oram

Bireysel Emeklilik Fonlariin
OECD Ulkeleri GSYIH'ye Oram
Danimarka 208.,4
Hollanda 184,2
Izlanda 164,5
Kanada 154,7
Isvigre 148,8
Amerika Birlesik Devletleri 145,3
Avustralya 130,2
Birlesik Krallik 105,3
Isveg 90,2
Sili 72,0
Finlandiya 60,5
Israil 59,0
Irlanda 35,9
Giiney Kore 30,1
Japonya 28,8
Yeni Zelanda 25,8
Estonya 17,5
Meksika 16,9
Litvanya 13,8
Ispanya 13,6
Slovak Cumhuriyeti 11,7
Portekiz 11,4
Norveg 10,5
Fransa 10,1
Polonya 10,1
Italya 9,8
Cek Cumhuriyeti 8.8
Belgika 7,8
Letonya 7,2
Slovenya 6,9
Almanya 6,9
Avusturya 6,0
Macaristan 5,9
Liiksemburg 2,9
Tiirkiye 2,6
Yunanistan 0.8

Kaynak: http://www.oecd.org/pensions/pensionmarketsinfocus.htm.

Emeklilik fonlar1 2017 yilinda biitiin iilkelerde nominal olarak artmistir. Oransal olarak en
fazla artiglar bireysel emeklilik sistemini yeni uygulamaya baslayan iilkelerde gergeklesmistir.
Oransal olarak OECD fiyesi iilkeler ortalama % 11,2 biiyiirken, OECD f{iyesi olmayan iilkeler
%16,3 oraninda biyiimiistiir. Emeklilik fonlarinda biriken tasarruflar OECD iiyesi iilke
ckonomilerinde GSYIH’nin ortalama % 56,1’ini, OECD iiyesi olmayan iilke ekonomilerde ise

GSYIH nin ortalama % 10’unu temsil etmektedir.




Tablo 3’te bireysel emeklilik reel getiri oranlar1 sunulmustur. 2017 yilinda OECD iilkeleri

icinde emeklilik fonlarn iki iilke disinda diger biitiin iilkelerde pozitif reel getiri saglamistir.

Enflasyondan arindirilmis oranlar {izerinden en fazla getiriyi Tirkiye (% 22), Giliney Kore (%

16,4) ve lIsvicre (% 15,6) elde etmistir. iki istisna iilke ise Japonya ve Birlesik Krallik’tir. Bu
iilkelerdeki reel getiriler Japonya’da (% -0,7) ve Birlesik Krallik’® ta (% -1,3) olarak

gerceklesmistir.

Tablo 3: 2017 Yih Ulkelerin Bireysel Emeklilik Reel Getiri Oranlar

2017 Y1l Bireysel Emeklilik Fonlariin

OECD Ulkeleri Reel Getiri Orani
Tiirkiye 22,0
Giiney Kore 16,4
Isvec 15,6
Belgika 14,9
Litvanya 14,6
Polonya 14,5
Yeni Zelanda 13,5
Letonya 12,6
Izlanda 12,6
Estonya 12,5
Fransa 12,2
Yunanistan 11,8
Israil 8,9
Sili 8,8
Avustralya 8,8
Amerika Birlesik Devletleri 8,6
Portekiz 8,5
Slovak Cumbhuriyeti 8.4
Cek Cumhuriyeti 8,2
Isvigre 7,6
Macaristan 7,5
Norveg 6,9
Meksika 6,0
Italya 5,9
Finlandiya 5,3
Avusturya 4,8
Slovenya 4,7
Hollanda 3.9
Almanya 3,0
Irlanda 2,8
Danimarka 2,8
Kanada 2,0
Liitksemburg 1,5
Ispanya 0,2
Japonya -0,7
Birlesik Krallik -1,3

Kaynak: http://www.oecd.org/pensions/pensionmarketsinfocus.htm.




Tablo 4’te bireysel emeklilik fonlarinin dagilimi iilkeler bazinda sunulmustur. Portfoy
yoneticileri 2017 yilinda emeklilik fonlarindaki varliklarin biiylik ¢ogunlugunu tahvil, bono ve
hisse senetlerine yatirmigtir. Portfoy yoneticileri 2017 yilinda 4 iilke hari¢ (Guyana, Kosova,
Japonya ve Birlesik Krallik) diger biitiin iilkelerde emeklilik fonlarma yapilan yatirnmlarinin %
50’sinden fazlasimi bu enstriimanlara yatirim yaparak degerlendirmistir. Hisse senetlerine en fazla
yatirim yapan iilkeler Polonya (% 85,2), Namibya (% 65,1), Hong Kong (% 63,4) ve Avustralya (%
58,2) olarak siralanmistir. Bu {ilkeler en yiiksek getiri elde eden iilkeler listesinde de yer
almaktadir. Hisse senetlerine en az yatirim yapan i{ilke Cek Cumhuriyeti olmustur. Cek
Cumhuriyeti yatirimlarinin =~ % 77,4’ini tahvil ve bonolarda, % 19,1’ini nakit mevduatta
degerlendirmistir. Cek Cumbhuriyeti’nde portfoy yoneticileri riskten uzak durarak garanti getiri

iizerine yogunlagmislardir.

Tablo 4: 2017 Yih Ulkelerin Bireysel Emeklilik Fonlarinin Dagilimi

OECD Ulkeleri Hisse Senedi Bono 48 Mevduat Digerleri
Tahviller

Polonya 85,2 7,4 5,9 1,4
Avustralya 58,2 4.8 11,2 25,7
Letonya 45,9 46,2 5,2 2,7
Belgika 41,5 45,1 5,7 7,6
Sili 40,8 58,4 0,2 0,5
Finlandiya 39,5 27,9 3,5 29,1
Fransa 38,1 22,4 34,5 5,0
Norveg 36,9 54,2 2.4 6,5
Estonya 36,1 59,5 4,1 0,4
Avusturya 35,5 444 7,0 13,1
Yeni Zelanda 33,2 23,7 7,0 36,1
Amerika Birlesik Devletleri 32,9 21,6 2,4 43,1
Irlanda 32,3 40,9 2,9 23,9
Hollanda 31,7 43,6 3,3 21,4
Isvigre 31,1 30,6 5,0 33,2
Kanada 30,5 31,7 43 33,5
izlanda 30,5 44,0 10,0 15,5
Liiksemburg 29,1 60,0 4.1 6,7
Litvanya 27,9 61,7 7,1 3.4
Danimarka 25,6 29,9 2,0 42,5
Meksika 21,5 75,6 0,9 2,0
Portekiz 20,4 58,1 6,3 15,1
italya 20,1 45,0 6,2 28,8
Israil 18,1 65,1 7,1 9,6
Isveg 13,9 14,5 0,9 70,6
Ispanya 13,2 455 11,0 30,3
Birlesik Krallik 13,1 28,0 2,1 56,8
Tiirkiye 13,1 50,5 252 11,3
Yunanistan 11,4 58,7 7,8 22,1
Japonya 10,5 30,4 8,0 51,1
Macaristan 7,1 60,1 3,7 29,0
Almanya 6,2 51,9 3,8 38,0
Gliney Kore 3,1 442 16,6 36,1
Slovak Cumhuriyeti 2,2 57,8 12,0 27,9
Slovenya 1,9 59,6 12,3 26,3
Cek Cumhuriyeti 0,6 76,9 19,1 3.4

Kaynak: http://www.oecd.org/pensions/pensionmarketsinfocus.htm.
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Bireysel emeklilik sisteminde biriken tasarrufun GSYIH’sini gegen 5 iilke Danimarka,
Hollanda, Izlanda, Kanada ve Isvicre’dir. Bu 5 iilkenin ekonomik verilerinin incelenmesi bireysel

emeklilik tasarruflarinin 6nemini net bir bi¢imde ortaya koyacaktir.

Danimarka 2017 yilinda nominal GSYIH biiyiikliigii (324,87 milyar dolar) ile IMF verilerine
gore 193 iilke arasindan 37. sirada, kisi basina diisen gayrisafi yurt i¢i hasila (cari fiyatlarla 56,154
dolar) acisindan 7. siradadir. 2017 yilinda tiiketici fiyatlar1 enflasyonu %1,1, biiylime orant % 2,1
ve biitge fazlasinin GSYIH’ye oran1 % 1 olarak gergeklesmistir.

Diinya {ilkeleri i¢inde Danimarka diger iilkelere nazaran Maastricht kriterlerine daha kolay
uyum saglamistir. Danimarka bu kriterleri benimsemesiyle ekonomi politikasini diisiik oranl
enflasyon, denk biitce, istikrarli para birimi ve saglikli kamu finansmani {izerine kurmustur. Ayrica
esit gelir dagilm konusunda da diinya iizerinde en tepedeki iilkelerden biridir. Son yillarda
yasanan kiiresel daralmaya ragmen Danimarka’da enflasyon oldukea diisiik, biitcesi ve cari islemler

dengesi fazla vermektedir.

Mercer’in Kiiresel Emeklilik Endeksi’ne gore en iyi emeklilik sistemi Danimarka emeklilik
sistemidir. Saglik, finans, yasam kalitesi ve maddi refah gibi kriterler g6z Oniine alindiginda
diinyada yasanabilir en iyi lilke Danimarka’dir. Danimarka 2017 yilinda 548 adet yatirim fonuna

sahiptir.

Hollanda 2017 yilinda nominal GSYIH biiyiikliigii (826,2 milyar dolar) ile IMF verilerine
gore 193 iilke arasindan 18. sirada, kisi basina diisen gayrisafi yurtici hasila agisindan 12.
siradadir. 2017 yilinda tiiketici fiyatlar enflasyonu % 2,8, biiylime oran1 % 2,1 ve biitge fazlasinin

GSYIH’ye oran1 % 0,2 olarak gergeklesmistir.

Hollanda’daki bireysel emeklilik yatirim fonlarmin dagilimi % 39 hisse senedi, % 42 tahvil
ve bono, % 3 nakit ve mevduat, % 16 diger yatirim kategorisinde varliklardan olusmaktadir.
Hollanda, saglik, finans, yasam kalitesi ve maddi refah temelli Nataxis Kiiresel Emeklilik
Endeksi’ne gore emekli olmak i¢in en iyi sekiz lilke arasinda yer almaktadir. Mercer’in Kiiresel
Emeklilik Endeksi’nde Hollanda emeklilik sistemi, Danimarka emeklilik sisteminden sonra ikinci
sirada yer almaktadir. Bu veriler Hollanda’y1 hem yerli hem de yabanci emekliler i¢in yasam
konusunda cazip bir iilke haline getirmektedir. Yasam standartlarini saglam ve siirdiiriilebilir bir

emeklilik sistemiyle devam ettirmek miimkiindiir.

Izlanda 2017 yilinda nominal GSYIH biiyiikliigii (23,91 milyar dolar) ile IMF verilerine gore
193 iilke arasindan 106. sirada, kisi basina diisen gayrisafi yurt i¢i hasila (cari fiyatlarla 49.910,01
dolar) agisindan 15. siradadir. 2018 yilinda tiiketici fiyatlar1 enflasyonu % 3,7, biiylime oranm1 % 4,2

olarak gergeklesmistir.
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Izlanda’da sosyal giivenlik sistemi 3 ayaktan olusmaktadir. Ilki vergilerle finanse edilen
zorunlu kamu emeklilik progranudir. Ikincisi isverenler tarafindan finanse edilen zorunlu emeklilik
programidir. Sonuncusu bireylerin goniillii olarak katilim sagladigi bireysel emeklilik sistemi
programudir. 2017 yilinda Izlanda’da 25 adet fon bulunmakta ve bunlarin en biiyiik 10’u toplam
fonun % 87’sini olusturmaktadir. Biriken fonlarin yaklasik % 90’1 Odmiir boyu 6deme yapilan

yatirim sigortasi fonlaridir.

Kanada 2017 yilinda nominal GSYIH biiyiikliigii (1.653,04 milyar dolar) ile IMF verilerine
gore 193 iilke arasindan 10. sirada, kisi basma diigen gayrisafi yurt i¢i hasila (cari fiyatlarla
51.315,89 dolar) agisindan 14. siradadir. 2017 yilinda tiiketici fiyatlar1 enflasyonu % 0,9, biiylime
oran1 % 2,1 ve biitce fazlasiin GSYIH’ye oran1 % 0,2 olarak gergeklesmistir.

Kanada’da sosyal giivenlik sistemi {ic boliimden olusmaktadir. ilki devletin yonettigi
emeklilik sistemi, ikincisi igverenlerin sagladig1 sosyal gilivenlik fonlar1 ve son olarak da kayith
emeklilik tasarruf planlaridir. Kanada’da 6zel emeklilik fonlarmmin payi olduk¢a biiyiiktiir ve
GSYIH’ye oram1 % 100’ii gegmistir. Kanada’da 6zel emeklilik sisteminde isverenin katkisi
gontlliidiir ve isveren g¢alisanlarina katki yaparak vergi muafiyetinden yararlanabilir. Bu fonlarda

biriken tasarruflar alt yap1 yatirimlari gibi ¢esitli yatirimlara kaynak saglamaktadir.

Isvigre 2017 yilinda nominal GSYIH biiyiikliigii (678,89 milyar dolar) ile IMF verilerine gore
193 iilke arasindan 20. sirada, kisi basina diisen gayrisafi yurt ici hasila (cari fiyatlarla 76.667,44
dolar) agisindan 4. siradadir. 2017 yilinda tiiketici fiyatlari enflasyonu % 0,5, biiyiime orant % 1

olarak gergeklesmistir.

Isvigre’de sosyal giivenlik sistemi ii¢ boliimden olusmaktadir. Ilk ikisi zorunlu, digeri
goniilliik esasina dayanmaktadir. ki devlet tarafindan zorunlu hale getirilmis olan temel emeklilik
sistemidir. ik sistemde emeklilik yas1 65°tir, 2009 sonras1 sisteme katilanlarda 69’a ¢ikarilmustir.
Ikincisi ise yine devlet tarafindan zorunlu yapilan, tamami isverenler tarafindan finanse edilen bir
emeklilik sistemidir. Isverenler calisanlarinin maaslarmin % 2 ile % 5°i arasinda sisteme ddeme
yaparlar. Son olarak bireyler kendi istegiyle bireysel emeklilik sisteminde birikim yapabilirler ve
Odedikleri bireysel emeklilik primlerini vergiden diisebilirler. Bireysel emeklilik sisteminde
emeklilige hak kazanma yasi erkeklerde 60, kadinlarda ise 59’dur. Bireysel emeklilik yaptiran

bireyler devletin zorunlu emeklilik sisteminden 5 y1l daha 6nce emekli olabilirler.
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1.1.5. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi

1.1.5.1. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi’nin Tarihsel Gelisimi

1997 ile 1999 yillar1 arasinda Hazine Miistesarlig1 onciiliigiinde sosyal giivenlik reformu
caligmalart yapilmigtir. Calismada yer alan kurumlar birgok uluslararasi kurulusla farkli projeler
gergeklestirmistir. Hazine Miistesarlig1 bu siiregte TUSIAD ile koordinasyon saglayarak oldukga
uyumlu bir galisma ortaya koymustur. Yapilan bu c¢aligmalar neticesinde hiikiimete birkag

maddeden olusan oneri paketi sunulmustur. Bu 6neri paketinde su tavsiyelerde bulunulmustur;

. Sosyal Giivenlik Sistemi’nin reforme edilmesi
o Zorunluluga dayanan 6zel emeklilik sisteminin kurulmasi
o Istege bagh o6zel emeklilik sisteminin kurulmasi, milli sosyal yardim ve hizmetler

sisteminin olusturulmasi

Bu oneriler karsiliginda donemin hiikiimeti 4447 sayili kanunu yasalagtirarak sosyal sigorta
reformunu gerceklestirmis ve istege bagli 6zel emeklilik sisteminin hayata gecirilmesi igin
caligmalara baglamistir. Bu caligmalar i¢in Agustos 1999°da TBMM’de Bireysel Emeklilik
Komisyonu kurulmustur. Komisyon tarafindan hazirlanan Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim
Sistemi Kanunu Tasarisi, Bakanlar Kurulu tarafindan incelenmis ve Mayis 2000°’de TBMM
Bagkanligina sunulmustur. Sunulan bu kanun tasaris1 Mart 2001°’de TBMM tarafindan kabul

edilmis ve Nisan 2001°de Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige girmistir.

Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) yasalastiktan sonra gesitli tarihlerde diizenleyici ve tesvik
edici birgok yasa degisikligiyle karsilagsmistir. Ayn1 yil iginde iki farkli kanun tasaris1t TBMM’de
kabul edilmistir. Ilki Haziran ayinda BES’e yonelik vergisel tesvikleri diizenlemek amaciyla
cikarilmistir. Ikincisi Temmuz ayinda yasalasmis, baz1 hiikiimleri ayn1 tarihte diger hiikiimleri ise 7
Ekim 2001°de yiirtirliige girmistir. Bu yasayla ¢alisan1 i¢in Bireysel Emeklilik Sistemi’ne para
yatiran isgverenlere ve katilimcilara vergi tesviki getirilmistir. Ayrica katkilarin yatirima

yonlendirilmesi saglanmistir.
2003 yilinin Temmuz ayinda ilgili yasa uyarinca Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM) Hazine
Miistesarligi’nin yetkilendirmesiyle Istanbul merkezli olarak kurulmustur ve emeklilik planlarmin

ilk olarak Ekim ayinda onaylanmasiyla birlikte sistem faaliyete ge¢mistir.

2004 yilinin ayn1 ayinda yayimlanan teblige gore emeklilik sirketine doniisen sirketler ile

hayat bransinda faaliyet gosteren sigorta sirketlerinden kurulacak emeklilik sirketine ortak
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olanlarda mevcut birikimli hayat sigortalarinin bireysel emeklilik sistemine aktarilmasina karar

verilmistir.

2007 yili Haziran ayinda Sigortacilik Kanunu ile 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve
Yatirim Sistemi Kanunu’nun bazi maddeleri degistirilmistir. ilk olarak isveren tarafindan denen
katki paylarmin katilimer agisindan hak edilme siire ve kosullar1 diizenlenmistir. Ayrica bireysel
emeklilik hesabinda biriken tasarruflarmn haczedilebilme sinir1 belirlenmistir. ikincisi olarak da
liyelerine veya calisanlarima emeklilik donemine iliskin taahhiitte bulunan dernek, vakif, sandik,
tizel kisiligi haiz meslek kurulusu veya sair ticaret sirketindeki emeklilige yonelik biriken
tutarlarin bireysel emeklilik sistemine aktarim kosullart ve saglanan avantajlar belirlenmistir.
Biriken tutarlarin sirketler arasinda aktariminda gecikme cezasi gibi konularda diizenleme yapilmis

ve Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM)’nin gorev, yetki ve sorumluluklari yeniden tanimlanmaistir.

2012 yilmin Haziran aymda yayimlanan 28338 say1li kanunla 1 Ocak 2013 tarihinden gegerli
olmak flizere daha Once vergi indirimi olarak sunulan avantaj, devlet katkisi sistemi olarak
degistirilmistir. Bu kanundan dnce sistemden ayrilma esnasinda biitiin birikim tutar1 {izerinden
aliman gelir vergisinin 29 Agustos 2012 tarihinden sonra sadece birikim tutarindan elde edilen
gelirden alinmasina karar verilmistir. Uyelerine veya calisanlarma emeklilige yonelik taahhiitte
bulunan dernek, vakif, sandik, tiizel kisiligi haiz meslek kurulusu veya sair ticaret sirketindeki
emeklilige yonelik birikimlerin veya taahhiitlere iligkin tutarlarin kismen veya tamamen bireysel
emeklilik sistemine aktarilmasina iliskin verilen siire 31 Aralik 2015 tarihine kadar uzatilmstir.
Aktarim, ayrilma ve emeklilik islemlerinin tamamlanmasi igin belirlenen isglem siireleri yeniden
diizenlenmistir. Ayrica kiymetli madenlerden olusan fonlarin kurulmasina olanak saglayan

degisiklikler yapilmistir.

Ayni tarihte ¢ikarilan 5684 sayili Sigortacilik Kanunu’da degistirilmis olup faaliyet gosteren
biitiin emeklilik sirketlerinin Tiirkiye Sigorta Birligi’ne {iye olmalar1 zorunlu hale getirilmistir.
Bunun yaninda “Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi” olan birligin ad1 “Tiirkiye Sigorta,

Reasiirans ve Emeklilik Sirketleri Birligi” olarak degistirilmistir.

2013 yili Nisan ayinda ¢ikarilan 28622 sayili kanuna gore haksiz yere O0denen devlet
katkisinin mahsup edilmesine; edilemiyorsa vergi dairesine bildirilmesine karar verilmistir.
Agustos 2016’da ¢ikarilan 6740 sayili kanunla igverenlerin ¢alisanlarini otomatik katilim sistemine

dahil etmesine iligkin kurallar diizenlenmis ve yiiriirliik tarihi 1 Ocak 2017 olarak belirlenmistir.

Otomatik katilim sistemi adi verilen bu sistemde kamu veya &zel sektdrde galisan biitlin
caliganlardan 45 yasii doldurmamis mevcut ¢alisanlar ve 45 yasmi doldurmamis ise baglayan
caliganlar 01.01.2017 tarihinden itibaren igverenleri tarafindan otomatik olarak bireysel emeklilik

sistemine dahil edilecektir. Devlet katkis1 normal bireysel emeklilik sistemindeki gibi % 25
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olacaktir. Sistemden yasal vazgegme siiresi i¢inde vazgecip ¢ikmayan calisanlara ek olarak 1000
TL tutarinda devlet katkis1 verilecektir. Ayrica calisan, emekliligi hak ettigi zaman hesabinda
biriken tutar1 en az 10 yil siireli yillik gelir sigortast sozlesmesiyle almak isterse katilimciya

birikimine ek olarak birikiminin % 5’1 oraninda devlet katkisi verilecektir.

Burada Otomatik Katilm Sistemi’ne (OKS)’ye ayrica deginmek gerekecektir. Isverenler
caliganlarmin ister 6zel sektor calisani olsun isterse kamu caligani olsun briit {icretinin % 3’{inii
sisteme aktarmaktadirlar. Calisanlar istedikleri zaman sistemden ¢ikabilmektedir. Otomatik olarak
sisteme girigi yapilan ¢alisanlar sistemden ¢ikmadiklar takdirde, sosyal giivenlik sistemine arti

olarak ek bir gelire kavusmaktadirlar.

1.1.5.2. Bireysel Emeklilik Sisteminde Taraflarin Tamim ve Gorevleri

Bireysel Emeklilik Sistemi’ne ait yasal diizenlemeleri ve sistemin gelistirilmesi i¢in gerekli
tedbirleri Hazine Miistesarligina bagh Sigortacilik Genel Miidiirliigli yiirtitmektedir. Aktif olarak
sistemde faaliyet gdsterecek bireysel emeklilik sirketlerine bu birim tarafindan faaliyet izni verilir.
Ayrica bireysel emeklilik sirketlerini ve emeklilik gdzetim merkezini Hazine Miistesarligina bagli

Sigorta Denetleme Kurulu denetler.

Danisma Kurulu, bireysel emeklilik sistemine iligkin yol haritasini belirler ve bunun igin

gerekli onlemler ve yasal diizenlemeler konusunda 6nerilerde bulunur.

Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), emeklilik yatirim fonlari, portfdy yonetim sirketleri ile
emeklilik sirketleri arasinda yapilan sézlesmeler ile saklayicilara iligkin diizenlemeleri yapar; s6z
konusu unsurlarin faaliyetlerini ve emeklilik yatirnm fonlarindaki olagandisi fiyat ve miktar

degisimlerini denetler.

Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM), 4632 sayili kanun ile Hazine Miistesarligimin

gorevlendirme ve yetkilendirmesiyle kurulmustur. EGM nin baslica gorevleri;

»  Bireysel emeklilik sisteminin daha etkin ve saglam bigimde isletilmesini saglamak,

»  Elektronik ortamda bireysel emeklilik hesaplarina ait emeklilik planlari, katilimcilara ve
sozlesmelere ait bilgileri muhafaza etmek,

»  Yetkili kamu kurumlarma kontrol etmeleri ve denetimlemeleri igin altyapi olusturmak
ve sonuclari iletmek,

»  Emeklilik sirketlerinin ve aracilarin faaliyetlerini takip ve kontrol ederek katilimeilarin
haklarini korumak,

»  Bireysel Emeklilik Sistemi’ne ait istatistiki bilgileri hazirlamak ve bu bilgileri

kamuoyuna ve katilimcilara seffaf bir sekilde iletmek,
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»  Katiimcilara emeklilik girketlerinde hesap agmak adina galisan aracilar igin sinav
yapmak ve hak kazanan aracilarin sicil islemlerini yapmak,
»  Ayrica hayat ve diger sigorta branslarina iliskin Hazine Miistesarliginca verilen diger

gorevleri yerine getirmek.

Takasbank, emeklilik girketleri tarafindan olusturulan emeklilik yatirim fonlarinin alim-satim
ve takasini kontrol eder, fon paylarimi katilimci hesabinda tutar ve fon hesaplarinda yatirima
yonlendirilecek katki payi tutar ile bunlara karsilik gelen pay sayilarini fon bazinda izleme imkan1

saglar.

Emeklilik sirketleri bireysel emeklilik sistemi i¢in tahsil edilen katkilarin fonlara
aktarilmasini, katilimcilarin hesaplarma anlik olarak erisebilmelerini ve hesaplart hakkinda her
tiirli bilgiye ulasabilmelerini (web sitesi, ¢agri merkezi, e-posta, dilekce, vb.) saglar. Ayrica hem
sirketin hem de olusturulan fonlarin i¢ denetimini yaparak sistemin yasalara uygun bir sekilde

yiiriitilmesini saglar.

Emeklilik sirketleri katilimcilarin emeklilige hak kazanmasi halinde bu hakki kullanmak

istemesi durumunda;

1. Birikimini parca olarak veya tamaminin defaten 6denmesini,
2. Anlagilan bir geri 6deme programina gore birikimini parca parga almasini,
Ya da birikimini talep edilmesi haline yillik gelir sigortasina aktarip diizenli maas

baglanmasini saglar.

1.1.5.3. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi Verileri

Tablo 5’te 26.04.2019 tarihi itibariyle bireysel emeklilik sistemi verilerine yer verilmistir.
Sistemde katilmcr sayis1 6.813.235 kisiye ulagmistir. Sistemdeki sozlesme sayisi toplamda
8.091.470 adede ulasmistir. Bunun 619.518 adedi isveren grup emeklilik sertifikasi, 1.421.311
adedi gruba bagl bireysel emeklilik sozlesmeleri ve 6.050.641 adedi bireysel emeklilik

sozlesmelerinden olusmaktadir.

Sistemde katilimcilarin yatirdig1 toplam katki pay1 tutar1 60.150.134.834 TL’ye ulagmistir.
Yatirilan katki paylarina tesvik olarak 6denen devlet katkisi fon tutar1 11.450.034.428 TL olmustur.
Bu tutarlar igerisinden 59.183.857.611 TL yatirima yonlendirilmistir. Fon getirileri ile birlikte
katilimeilarin fon tutart 82.372.498.810 TL’ye ulagsmistir.
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Tablo 5: Tiirkiye’de 26.04.2019 Tarihli Bireysel Emeklilik Sistemi Ozet Verileri

Katilimcilarin Fon Tutari 82.372,5 milyon TL
Devlet Katkis1 Fon Tutart 11.450,0 milyon TL
Sirketlerin Katilimeilarinin Toplami 6.813.235 Kisi

Katki Pay1 Tutarn 60.150,1 milyon TL
Yatirima Yonlenen Tutar 59.183,9 milyon TL

Kaynak: https://www.egm.org.tr/bilgi-merkezi/istatistikler/bes-istatistikleri/bes-ozet-verileri/

Tablo 6'da 26.04.2019 tarihi itibariyle otomatik katilim sistemine iliskin veriler yer
almaktadir. Sistemde yer alan isveren sayisi 200.180 adede ulagmistir. Sistemdeki 4.985.675 adet
calisan kisiye toplam 5.499.327 adet sertifika yapilmistir. Sistemde c¢alisanlar igin 6denen katki
pay1 tutari 4.693.500.000 TL’ye ulasmustir. Sistemde devlet katkis1 ve fon getirileri ile birlikte
biriken toplam fon tutar1 5.760.400.000 TL’ye ulasmustr.

Tablo 6: Tiirkiye’de 26.04.2019 Tarihli Otomatik Katilim Sistemi Verileri

Calisanlarin Fon Tutari 5.790,7 milyon TL
Katk1 Pay1 Tutart 4.737,7 milyon TL
Calisan Sayisi 5.004.365 kisi
Sertifika Sayisi 5.534.031
Isveren Sayisi 200.903 adet

Kaynak:https://www.egm.org.tr/bilgi-merkezi/istatistikler/bes-istatistikleri/bes-ozet-verileri/

Tablo 7°de bireysel emeklilik sozlesme tiirlerine gore sozlesme sayilart ve oranlart
sunulmustur. Sozlesmeden kaynaklanan haklarin  kullanimi  konusunda bireysel emeklilik
sOzlesmesi, gruba bagl bireysel emeklilik sdzlesmesi ve igveren grup emeklilik sdzlesmesi olmak

lizere li¢ adet sdzlesme tiirli mevcuttur.

Toplam sozlesme adedinin % 75,1°1 bireysel emeklilik sézlesmeleri, % 20,7’si gruba bagl

bireysel sozlesmeler ve % 4,2’sini igveren grup emeklilik sertifikalar1 olusturmaktadir.

Tablo 7: Tiirkiye’ de 2017 Yih Sonu itibari ile Sézlesme Tiirii Dagilimlar:

Sozlesme Tiirii So6zlesme Sayist S6zlesme Orani
Bireysel Sozlesmeler 6.055.591 % 74,1
Gruba Bagh Bireysel 1.508.154 % 18,5
Sozlesmeleri

Isveren Grup Emeklilik o
Sertifikalari 605.453 70 7,4

Kaynak: https://www.egm.org.tr/Sites/1/upload/files/2017_ YGR TR BASKI-933.pdf
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Tablo 8’de katki pay1 ddemelerinin illere gore dagilimi verilmistir. Odenen katki paylarinin
% 35,5’ Istanbul, %10,6’s1 Ankara, % 7,2’ si Izmir, % 3,8’ i Bursa, % 3,6’s1 Antalya ve geriye
kalan % 39,6’s1 76 il ve yurtdis1 ikamet eden vatandaslardan olugsmaktadir.

Tablo 8: Tiirkiye’de Katki Paylarimn illere Gore Dagihm

SEHIR Katki Pay1 Tutart Katki Pay1 Oram
Istanbul 5.178.198.369 TL % 35,5
Ankara 1.543.501.392 TL % 10,6
[zmir 1.048.043.781 TL % 7,2
Bursa 553.281.633 TL % 3,8
Antalya 521.575.536 TL % 3,6
Digerleri 5.157.965.391 TL % 19,6

Kaynak: https://www.egm.org.tr/Sites/1/upload/files/2017_YGR TR BASKI-933.pdf

1.2. Cari Islemler Dengesi

Cari iglemler hesabinda, iilkenin diger iilkelerle gergeklestirdigi mal ve hizmet islemleri yer
almaktadir. Cari islemler dengesi farkli ekonomik dengelerin toplamindan olusur. Bu dengeler, mal
dengesi, hizmetler dengesi, yatirim hesabi1 dengesi ve karsiliksiz transferler dengesidir. Cari
islemler hesab1 dengesinin negatif olmasi, o iilkenin mal ve hizmet ihracatinin mal ve hizmet
ithalatinin altinda seyrettigini gosterir ve cari agik olarak ifade edilir. Cari islemler hesabi
dengesinin pozitif olmasi, iilkenin mal ve hizmet ihracatinin mal ve hizmet ithalatindan daha fazla

oldugunu gosterir ve cari fazla olarak ifade edilir.

Cari denge genel olarak iki yontemle hesaplanir. Bu iki yontem veri toplama yontemi ve milli

gelir hesaplama yontemidir.
1.2.1. Veri Toplama Yontemi
Cari dengeyi bu yontemle hesaplamak i¢in dort temel dengenin hesaplanmasi gerekmektedir.
Mal Dengesi: Bir iilkenin yurtdisina ihrag ettigi mallardan elde ettigi gelirler ve yurtdisindan
ithal ettigi mallara yaptig1 6deme arasindaki farki ifade eder. Baska bir deyisle; bir iilkenin yurt

disindan ithal ettigi mallar i¢in yaptig1 déviz 6demeleri ile yurt disina sattigr mallardan elde ettigi

doviz gelirleri arasindaki farktir.
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Hizmetler Dengesi: Bir {ilkenin yurt digina sagladig: ulasim, haberlesme, insaat, finansal ve
kiiltiirel hizmetler karsiliginda elde ettigi gelir ile yurt disindan aldig1 bu gibi hizmetlere 6dedigi

bedel arasindaki farktir.

Yatirnm Gelirleri Dengesi: Bir iilkenin vatandaslarinin, yurt disinda edindigi portfoy
varliklari, dogrudan veya dolayli yatirimlardan elde ettigi kar paylari, sermaye kazanglari, faiz gibi
gelirler ve yurt disinda calisan kigilerin kazandig: iicretler ile yabancilara 6denen kar payi, faiz ve

ucretler arasindaki farktir.

Cari Transferler Dengesi: Ulke disinda ¢alisan iscilerin gonderdigi paralar ile iilke icinde

caligsan yabancilarin yurt disina gdnderdigi paralar cari transferler hesabinda incelenir.

Cari Denge = (Mal ihracati gelirleri + satilan hizmetlerden saglanan gelir + yatirim
gelirleri) — (mal ithalat1 giderleri + satin alinan hizmetlere 6denen giderler + yatirim giderleri) +/-

cari transferler.

1.2.2. Milli Gelir Hesaplama Yo6ntemi

Bu yontemde cari denge tamamen tasarruf agigi veya fazlasina baglidir. Cari denge iki
dengeden, yani 6zel kesim yatirim-tasarruf dengesi ve kamu kesimi gelir-harcama dengesinin
toplamindan olusur. Bu i¢ dengeyi ifade eden toplamin karsilifi net ihracat dengesine esit

olmalidir. Net ihracat dengesi ihracat gelirleri ile ithalat giderlerinin farkindan olusur.

Milli gelir formiiliinden yola ¢ikarsak;

Y=C+I+G+X-M << =» Y=C+I+G+NX
: Milli Gelir
: Ozel Kesim Tiiketim Harcamalari
: Ozel Kesim Yatirim Harcamalar
: Kamu Harcamalari
: Mal ve Hizmet Ihracat:
: Mal ve Hizmet ithalati
NX: Net Thracat

zZ X o~ 0

Ayrica; Y (Milli geliri) = C + S (Ozel Kesim Tasarruflari) + T (Vergi Gelirleri) esitligini

de yazabiliriz.
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Bu iki denklemden C+S + T=C + 1+ G + NX esitligi yazilarak (S - I) + (T - G) = NX

sonucuna ulasilir.

S-D + T-G) = X-M)
Ozel Kesim Tasarruf - Kamu Kesimi Tasarruf -
Yatirnm Dengesi Yatirim Dengesi

Yukaridaki formiilden de anlasilacag iizere sol tarafta ulusal tasarruflar 6zel kesim tasarruf -
yatirim dengesi ve kamu kesimi tasarruf - yatirim dengesinin toplamindan olugmaktadir. Ulusal

tasarruflarin toplami negatif isaretliyse cari agik, pozitifse cari fazla meydana gelir.

Grafik 1: Tasarruf - Yatirnm Dengesi ve Cari Denge

Faiz Oram1

4&

Tasarruf Egrisi

Yatirim Egrisi

=P TL

Tasarruf Yatirim

Cari Acik
Kaynak: Basci, E. (2013). Tiirkiye nin Biiyiime Potansiyeli Sunumu.

Garfik 1’de tasarruf-yatirim dengesi ve cari denge iliskisi gosterilmistir (Basci, 2013:6).
Grafikten gozlenecegi iizere 6zel tasarruf dengesi ile biitce dengesinden olusan toplam tasarruf -
yatirim dengesi olan A noktasi disa agik bir ekonomide cari islemler dengesini vermektedir. Reel
faiz oranmin “r” diizeyinde olmasi durumunda yatirim ve tasarruf egrileri arasindaki fark cari
islemler acigim gostermektedir. Ornegin, bir ekonomide; S < I durumu 6zel kesim tasarruflarinin
yatirimlardan diisiik oldugunu diger bir ifadeyle tasarruf ac¢iginin mevcut oldugunu, T < G durumu
kamu harcamalarinin kamu gelirlerinden fazla oldugunu diger bir ifadeyle biitge a¢iginin varligini

gostermektedir.
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Grafik 2: Tasarruf Egrisinin Saga Kaymasi ve Cari Denge

Faiz Orami
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Cari Agikz ; I, Yatirim Egrisi
' — TL
Si S» I

L J
Y

Cari Agiki

Kaynak: Basg1, E. (2013). Tiirkiye nin Biiyiime Potansiyeli Sunumu.

Grafik 2’de tasarruf egilimindeki artigin cari denge iizerindeki etkisi agiklanmaktadir (Basgt,
2013:6). Buna gore tasarruf egiliminin artmasi ayni faiz diizeyinde daha fazla tasarruf edilmesine
olanak taniyarak yurt disi fon ihtiyacinin azalmasina yol agmaktadir. Bu c¢ergevede yapisal
reformlar, finansal egitim ve makro ihtiyati tedbirler araciligiyla emeklilik reformunun
gergeklestirilmesi, asirt borglanmanin Onlenmesi ve tasarruf bilincinin artirilmasi yurt igi

tasarruflarin artmasina ve cari agigin diismesine neden olacaktir.

1.2.3. Tiirkiye’de Cari Denge

Tiirkiye’de cari denge 2001 krizinde verilen cari fazladan sonra siirekli olarak artan hizla cari
acik vermeye baslamigtir. 2001 krizinden sonra ithalat ve ihracat artmaya baglamig fakat ihracatin
artis hizi ithalatin artis hizin1 yakalayamamis ve arada ki makas giderek artmistir. Aradaki fark ise
yurti¢i tasarruflarla karsilanamamis ve yurt digi bor¢lanmalarla giderilmig, bunun sonucunda cari

acik meydana gelmistir.
Tablo 9’da 2000 ile 2014 yillar1 arasinda Tiirkiye’de yapilan tasarruf ve yatirimlar ile bunun

sonucunda olusan tasarruf acig1 yer almaktadir. Tasarruflarin yatirimlar karsilayamadigi ve hatta

arada ki acigin giderek arttig1 tablodan goriilmektedir.
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Tablo 9: i¢ Denge

Kamu Ozel Yurtici Kamu Ozel | Sabit Sermaye | Tasarruf
Tasarr}lfu/ Tasarl"uf/ Tasarrqﬂar/ Yatlrlml/ Yatlrl_m/ Yatlrlmlarll Ag:lgll
Yillar GSYIH GSYIH GSYIH GSYIH | GSYIH GSYIH GSYIH
2000 -3.4 21,8 18,4 5,2 16 21,2 2,8
2001 -7,1 25,5 18,4 4,1 11,4 15,5 2.9
2002 -4,8 234 18,6 4,9 13,1 18 0,6
2003 -4.1 19,6 15,5 3,7 14,3 18 -2,5
2004 -1 16,9 16 3,2 16,6 19,8 -3,8
2005 2,8 13,2 16 4 6,4 20,4 -4,4
2006 4,2 12,4 16,6 3,7 18,7 22,4 -5,8
2007 2,4 13,1 15,5 3,9 17,5 21,4 -5,9
2008 1,7 15,1 16,8 4,3 17,8 22,1 -5,3
2009 -0,8 14,1 13,2 4,4 10,9 15,3 -2,1
2010 1,5 12 13,5 4,1 15,8 19,9 -6,4
2011 3,7 10,7 14,4 4,1 19,7 23,8 -9,4
2012 2,9 11,6 14,5 4.4 16 20,4 -5,9
2013 2,9 9,7 12,6 4,7 14,8 19,5 -6,9
2014 2,4 11,3 13,7 4,4 15,5 19,9 -6,2

Kaynak: Kalkinma Bakanligi, 2015.

Tablodan da anlagilacagi iizere, Tirkiye’de tasarruflar yatirimlari karsilayamamaktadir.
Tiirkiye ekonomisinde tasarruf agiklarinin 6nemli diizeylere ulastigi dikkatleri ¢ekmektedir.

Tasarruflarin yetersiz kalmasi sonucunda yurtdisi bor¢lanmalar artmakta ve cari denge negatif

yonde giderek bozulmaktadir.

tasarruf agig1 ekonomik gostergelerde cari agik olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Tiirkiye’nin tasarruf
etme konusunda bir takim tedbirler aldig1 ve bu tedbirlerin bir uzantisi olarak bireysel emeklilik

sisteminin hayata gecirildigi bilinmektedir. Bu kapsamda Tiirkiye’de 2003 yilinda baglatilan

bireysel emeklilik sistemi biiyiik 6nem tagimaktadir.
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IKIiNCi BOLUM

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Calismanin bu bdliimiinde bireysel emeklilik sistemini konu alan ampirik c¢alismalar ele

alman donem, kullanilan yontem ve degiskenler ile elde edilen bulgular ¢ergevesinde 6zetlenmistir.

Hu (2005), ¢alismasinda Diinya Bankasi tarafindan hazirlanan emeklilik plani araciligiyla
ekonomik biiylime ile emeklilik planlar arasinda ki baglantiyr panel veri analizi (Sabit etkiler
modeli) yardimiyla arastirmak istemistir. Sonu¢ olarak ekonomik biiyiime ile emeklilik planlar

arasinda kisa donemde negatif bir iliski, uzun vadede ise pozitif bir iligki oldugunu tespit etmistir.

Hu (2005), uzun dénemde, emeklilik planlarinda ki verimlilik artisinin issizligi azaltict
tasarruflari ise arttirici etkiye sahip oldugunu belirlemistir. Bu nedenle emeklilik planlarinda ki
verimlilik artisinin {ilke ekonomisine olumlu katkida bulundugu ortaya konulmustur. Ayrica
calisma sonucunda emeklilik reformunun GSYIH’ ya % 1 oraminda arti katki sagladig

goriilmektedir.

Bonesia ve Napolitano (2006), calismasinda Avustralya ve Izlanda’da zorunlu bireysel
emeklilik fonundaki artisin ulusal tasarruf lizerindeki etkisini tahmin etmislerdir. Calismanin
sonuncunda artan zorunlu emeklilik fonlariin ulusal tasarruf {izerinde énemli derecede olumlu
etkisi oldugunu, zorunlu emeklilik tasarrufu artisiyla ulusal tasarrufta olusacak genel bir artis ile
sosyal giivenlik sistemlerinin finansal siirdiiriilebilirliginin artacagini ve ek bir ekonomik

biiylimenin saglanabilecegini belirtmislerdir.

Kim ve Lee (2007), 10 Dogu Asya iilkesinde demografik yapida gerceklesen degisikliklerin
tasarruf orani ve cari islemler dengesi lizerinde ki etkisini aragtirmiglardir. Caligmanin sonucunda
ozellikle yashlik bagimlilik oraninda ki artigin, tasarruf oranlarini 6nemli dlglide diisiirdiigli ve cari

islemler dengesini kdtiilestirdigi sonucuna varmiglardir.

Yasin (2008), Orta Dogu ve Kuzey Afrika’da bulunan 14 iilkenin demografik yapisi ile 6zel
tasarruf orani arasindaki iligkiyi regresyon analizi kapsaminda argtirmistir. Calisma sonucunda

demografik yapinin 6zel tasarruf oraninin temel belirleyicilerinden birisi oldugu sonucuna
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varmigtir. Bulgulara gore 14 iilkenin 13’linde niifus i¢cindeki ¢aliganlarin orani ne kadar biiyiik
olursa 6zel tasarruf oran1 da o kadar yiiksek olmaktadir. 14 iilkenin 11’inde niifus i¢indeki ¢ocuk
sayis1 orani ne kadar biiyiik olursa 6zel tasarruf orani o kadar diisitk olmaktadir. Son olarak yaslt

sayis1 oraninin 0zel tasarruf orani {izerindeki etkisi belirsiz kalmistir.

Koseoglu (2009), calismasinda Tirkiye’deki bireysel emeklilik sirketlerine ait 2003-2008
donemine ait verileri kullanarak veri zarflama analiziyle Tiirkiye {izerine etkinlik analizi yapmstir.
Analizin sonucunda 2008 yili OECD verilerine gore tiim diinyada emeklilik fonlarinin deger
kaybetmesine karsilik Tiirkiye’de bu fonlarin deger kaybetmedigi goriilmiistiir. Gelismekte olan bir

iilke olarak ortalamanin iizerinde kalan tek tilkenin Tiirkiye oldugu sonucuna varilmistir.

Koseoglu (2009), bu sonuglara ragmen alinmasi gereken tedbirlere ¢caligmada yer vermistir.
Tirkiye gibi geng niifusa sahip bir iilkenin gelecekte yasl bir niifusa sahip olacagini hatirlatmistir.
Buradan yola ¢ikarak bireysel emeklilik sisteminde biriken fonlarin milli gelire oraninin arttirilmasi
gerektigine deginmistir. Eger bu saglanamazsa sosyal gilivenlik sisteminin yetersiz kalacagimi ve
bunun ciddi sorunlara sebep olacagini belirtmistir. Geligmis {ilkelerdeki fonlarn milli gelire
oraninin % 100’e yakin hatta bazilarinda % 100’iin {izerinde olduguna dikkat ¢ekmistir. Bunu
basarmak i¢in ise igverenlere, meslek odalarina, meslek orgiitlerine ve sendikalara ciddi gorevler
diistiiglinii ve sonug olarak uzun vadeli tasarruflarmn arttirilmas: gerektigini, bu artigla hem tilke

olarak hem de iilke i¢inde istenilen kalkinmanin saglanacagini ifade etmistir.

Oztiirk (2010), Tiirkiye’de de gittikge artmaya baslayan BES ile ilgili diinya ve Tiirkiye
uygulamalarinin genel bir incelenmesini ve Tiirkiye’de secilmis emeklilik yatirim fonlarinin bazi
makroekonomik gostergelerle etkilesimini Granger nedensellik ve smir testi yardimiyla analiz
etmistir. Bu arastirma igin para piyasasi likit fonu, hisse senedi fonu ve gelir amagli kamu
borglanma araglari fonu getirisi olmak {izere ii¢ adet fon getirisini bagimli degisken olarak almistir.
Analiz sonucunda para piyasasi likit fonu getirisini etkileyen degiskenlerin altin fiyatlari, doviz
kuru, sanayi tliretim endeksi ve kisa vadeli faiz oranlar1 oldugunu belirlemistir. Hisse senedi fon
getirisini etkileyen degiskenlerin ise IMKB-100 endeksi, altin fiyatlar1 ve faiz oranlari oldugunu
ortaya koymustur. Faiz orani ve IMKB-100 endeksinin ise gelir amagli fon getirisine etkide

bulundugunu ifade etmistir.

Oztiirk (2010)’e gore bireysel emeklilik sistemindeki fonlarin getirisi kisa dénemde diger
yatinm araglariyla benzer gorinse de uzun donemde diger yatirim araglarinin getirisine
ulasamamistir. Bunun da sisteme katilan katilimci sayis1 ve katki pay1 tutarini negatif etkileyecegi

diistintilmektedir.
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Uyar (2011), bireysel emeklilik sisteminin makroekonomik etkilerini inceleyerek bireysel
emeklilik sistemi verileri ile temel ekonomik gostergeler arasinda anlaml bir iliski olup olmadigini
Riske Maruz Deger-VAR modeli yardimiyla arastirmistir. Bu c¢alisma i¢in BES katilimer sayisi,
BES s6zlesme sayisi, toplam fon tutari, IMKB endeksi, mevduat faizi, enflasyon orani, déviz kuru,

biiylime oran1 ve dig ticaret verileri kullanilmigtir.

Uyar (2011)’1in bu aragtirmasmin sonucuna gore BES katilimer sayisi, sertifika sayisi ve
toplam yatirim tutari ile IMKB endeksi, enflasyon (TUFE), déviz kuru (dolar), biiyiime orani ve dis
ticaret verileri (ihracat ve ithalat) arasinda anlamli bir iliski tespit edilememistir. BES’in
makroekonomik etkilerinin olmamasinin nedenini bireysel emeklilik sisteminin daha ¢ok yeni
olmasina baglayan yazar zaman icerisinde yapilacak arastirmalarda bu etkilerin ortaya ¢ikmasini
muhtemel gérmektedir. Caligmada sadece BES sertifika sayisi ile faiz oranlar1 arasinda anlamli bir
iliski oldugu belirlenerek sertifika sayisinda meydana gelen yiizde 1’lik bir sokun bir sonraki
donemin mevduat faizini 0.29 oraninda, mevduat faizinde meydana gelen yiizde 1°lik bir sokun ise

bir sonraki donemin sertifika sayisini 2.374 adet arttirdig1 sonucuna ulagilmstir.

Ozel ve Yalgin (2013), son yillarda sosyal giivenlik sisteminde reform yapan gelismekte olan
iilkelerin veri setini kullanarak, reformlarin iilkelerin yurt ici tasarruf oranlarina etkilerini, sabit
etkiler ve dinamik panel yontemleriyle test etmislerdir. Bu testler i¢in iilkeler bazinda reform
tarihinden once “sifir” reform tarihinden itibaren ise “bir” degerini alan bir kukla degiskeni modele

dahil etmislerdir.

Ozel ve Yalgin (2013), gelismekte olan iilkelerde yapilan ve daha ziyade zorunlu &zel
emeklilik sistemine gecisi saglayan sosyal giivenlik reformlarmin gecikmeli olarak yurt ici tasarruf
oranlarini arttirici yonde etkiledigi sonucuna ulasmiglardir. Yapilan tahminlere goére, her iki
yontemde de 6zel emeklilik reformunun yurt igi tasarruf oranlart {izerindeki olumlu etkisinin
reformu takip eden yedinci yilda en yiiksek diizeye ¢iktig1 ve daha sonraki yillarda etkinin giderek

zayifladig1 ortaya konulmustur.

Kara (2014), calismasinda bireysel emeklilik sistemindeki katilimeilarin risk
tercihlerinde hangi degiskenlerin etkisinin oldugunu ¢oklu dogrusal regresyon yontemi ve
lojistik regresyon yontemiyle arastirmistir. Bu amagla 7 bagimsiz degiskenle analiz
yapmistir. Bu degiskenlerden 6 tanesi (sistemden ayrilma durumu, cinsiyet, medeni durum,

egitim diizeyi, sistemde kalma siiresi ve katki payr ddemesi diizeyi) anlamli bulunmus;
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yani katilimcilarin risk tercihlerini etkiledigi sonucuna varilmistir. Degiskenlerden birinin

(yas) ise anlamsiz olduguna karar verilmistir.

Kara (2014), caligmanin sonuncunda erkeklerin kadinlara gore, evli olanlarin
bekarlara gore, egitim seviyesi yiiksek olanlarin egitim seviyesi diisiik olanlara gore ve
bireysel emeklilik sisteminden ayrilmayan katilimcilarin bireysel emeklilik sisteminden
ayrilan katilimcilara gore daha fazla riskli yatirnmlar tercih ettikleri sonucuna ulasilmistir.
Ayrica bireysel emeklilik sisteminde gegirilen siire arttik¢a riskli yatirim yapmaktan
kaginildigi, katki payr odemeleri arttik¢a ise riskli yatirnm yapma tercihlerinin arttig

gorilmiistiir.

Kilig (2014), ¢alismasinda ekonomik oncii gostergelerinin bireysel emeklilik sistemi (BES)
katilimer sayisi tizerindeki etkisini Granger nedensellik analiziyle aragtirmigtir. 2005: 04 ile 2013:
11 arasi1 aylik verilerini kullanarak bagimli degisken olarak BES katilimci sayisini, bagimsiz
degisken olarak makro ekonomik degiskenler, endeksler, beklentiler ve spesifik harcamalari ele
almistir. Her bir modelde bagimli degiskenlerdeki bir birimlik artisin BES katilimci sayisi lizerinde
ne kadar ve hangi yonde degisim gdsterdigini aciklamistir. Kili¢c bu calismada gecinme endeksi ile
katilimer sayis1 arasinda pozitif bir iliski oldugu, harcamalarin da BES katilimcer sayisi {izerinde
pozitif bir etkisi oldugu sonucuna varmustir. Tasarruflar ele aldiginda ise katilimci sayisinin
distiigii sonucuna ulagmistir. Dayaniksiz mallar ve hizmetler i¢in yapilan harcamalarin katilim

iizerinde belirgin bir etkisi oldugu sonucuna varmaistir.

Selim ve Celik (2014), bu ¢aligmada bireysel emeklilik sistemini etkileyen faktorleri panel
veri analizi yardimiyla incelemistir. Bu analiz i¢in de hane halki tiikketim harcamalari, toplam niifus,
kisi basina gayrisafi yurti¢i héasila, kisi basina saglik harcamalari, istihdam orani, enflasyon,

erkeklerin ortalama emeklilik yasi, kisa donem faiz oran1 verilerinden yararlanmiglardir.

Selim ve Celik (2014), kisisel bir yatirim ve gelecek plani olarak goriilen bireysel emeklilik
sisteminin toplumsal fon birikimini arttirarak tasarruflari ¢ogaltmak adina &nemli bir kalem
oldugunu ve bu tasarruflarin ekonomiye uzun vadede kaynak yaratarak piyasalarin derinlesmesine
vesile olacagini ifade etmislerdir. Bu ¢alisma sonucunda hane halki tiiketim harcamasi, kisi bagina
GSYIH ve erkeklerin ortalama emeklilik yasinin bireysel emeklilik fonlarma etkisinin negatif;
toplam niifus, saglik harcamalar1 ve istihdam orani degiskenlerinin etkisinin ise pozitif oldugunu

tespit etmiglerdir.
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Akram ve Akram (2015), ¢alismada dordii ¢ogunlugu Miisliiman olan doérdii de ¢cogunlugu
Miisliiman olmayan sekiz iilkede faiz oranlan ile tasarruf arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Sonug
olarak ¢ogunlugu Miisliiman olan ilk dort iilkede reel faiz oranlarinin tasarruflar iizerinde etkisiz
oldugu, ama ¢ogunlugu Miisliiman olmayan son dort iilkede ise etkili ve olumlu oldugu sonucuna
ulagsmiglardir. Ayrica bu ¢aligmada tasarruflar lizerinde; yasa bagimlilik orani, yabanci tasarruf ve
enflasyon degiskenlerinin olumsuz etkisinin oldugu tespit edilmistir. Kisi basina GSYIH, kalkinma

orani ve cari agik degiskenlerinin ise olumlu etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Bagar vd. (2016), Tiirkiye’de bireysel emeklilik sisteminin tasarruf ve cari iglemler dengesi
iizerindeki etkisini panel nedensellik analiziyle aragtirmiglardir. Calisma sonucunda bireysel
emeklilik sistemindeki fon tutarlarinin artmasinin cari islemler dengesinde olumlu yonde katkida
bulundugu sonucuna ulasilmistir. Nedensellik acisindan bakildiginda iki gecikme igin, tasarruf ve
bireysel emeklilik ile bireysel emeklilik ve cari agik arasinda ¢ift yonlii; cari agiktan tasarrufa dogru
tek yonlii nedensellik iliskisine rastlamislar. Aragtirmacilara gore yurt ici tasarruflardaki yetersizlik,
iilkelerin makroekonomik dengelerinde bozulmalara neden olmaktadir. Bu ¢calismadan elde ettikleri
bulgulara gore tasarruf agiginin kapatilmasinda ve cari dengenin saglanmasinda bireysel emeklilik

sistemi etkilidir.

Coskun ve Umit (2016), bu ¢alismada BIST 100 hisse senedi endeksi getirisi ile altin fiyati,
doviz kuru, mevduat faiz oran1 ve reel konut fiyat endeksi arasindaki uzun donemli iliskiyi
incelemislerdir. Bunun igin 2000: 01 - 2014: 07 donemini kapsayan aylik verileri kullanarak

Johansen ve Maki ¢oklu yapisal kirilmali es biitiinlesme testini kullanmiglardir.

Coskun ve Umit (2016), calisma sonucunda Johansen es biitiinlesme testine gore bir tane es
biitiinlesme iligkisi oldugu; Maki es biitiinlesme testine gore ise uzun dénemli bir iligkinin olmadig1

sonucuna ulagsmiglardir.

Isi vd. (2016), Tiirkiye’de ekonomik gelismeler ve mevzuatlarda yapilan degisikliklerin
bireysel emeklilik sistemini nasil etkiledigini arastirmislardir. 2004: 1 ile 2015: 03 donemleri
arasindaki aylik katki paylar1 veri olarak alinmistir. Yapilan Bai-Perron ¢oklu yapisal kirilma
analizi sonucunda iki yapisal kirilmaya rastlanmigtir. Bu kirilmalarin ilki 2009 yilinin 12. ayinda,
ikincisi ise 2012 yilimin 11. ayinda gerc¢eklesmistir. Her iki kirilma déneminde de yapilan mevzuat
degisiklikleri sisteme olumlu yansimig olup her ikisinde de hem katilimci sayis1 hem de katki pay1
tutarlarinda fark edilen bir artis saglanmistir. Bu calismada incelenen siirecler {i¢ doneme
ayrilmustir. 1lki 2009: 12’ye kadar olan 71 aylik dénem, ikincisi 2009: 12 ile 2012: 10 tarihlerini

iceren 35 aylik donem ve son olarak {igiinciisii ise 2012: 11°den itibaren 2015: 03’e kadar olan 29
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aylik donemdir. Burada ilk donem baslangi¢ (acemilik) donemi olarak, ikinci donemi mevzuat
iyilestirmeleriyle daha saglikli gelisme donemi olarak ve son donemi (6zellikle 01 Ocak 2013
tarihli Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmelik ile) sistemde ciddi kirilmanin yasandigi

olgunluk donemi olarak ele alinmigtir.

Isi vd. (2016), ozellikle 2012: 11 tarihindeki kirilmanin dikkat ¢ekici oldugunu ifade
etmiglerdir. Bu donemde katki payr tutarmin % 25°i kadar devlet katkisi verilmesi, ayrilma
durumunda kesilen stopajlarin anaparadan istisna sadece iratlardan alinacak olmasi ve sirketlerin
faydalandigi indirilecek vergi oraninin % 10°dan % 15°¢ ¢ikarilmasi sisteme ¢ok ciddi katkilar

saglamistir.

Zortuk ve Ebeoglugil (2016), sigorta prim iiretimleri ile insani kalkinma endeksi arasindaki
iliskiyi panel veri analizi yontemiyle arastirmiglardir. Bu analiz i¢in geg¢is ekonomisi iilkelerinden 8
tanesinin (Cek Cumbhuriyeti, Estonya, Letonya, Macaristan, Polonya, Romanya, Slovenya ve

Tiirkiye) 2002 - 2011 dénemi verilerini Euro cinsinden almislardir.

Zortuk ve Ebeoglugil (2016)’e gore sigorta, gelismis ekonomilerde finansal sistemin énemli
bir pargasidir. Gelismis ekonomilerde sigorta sektoril, yarattigi fonlar ve yatirimlar1 agisindan iilke
ekonomisinin itici giicii niteligindedir. Bu nedenle iilke ekonomileri icin sigorta sirketlerinde
olusan fonlar1 arttirmak ciddi bir ekonomik olaydir. Tiirkiye gibi gecis ekonomisi iilkelerinde
sigorta prim toplamlarin GSYIH’ye oranlar1 oldukca diisiiktiir. Bunun sebepleri detaylica

arastirilmal1 ve ¢ozlimler iiretilmeli, {ilke ekonomisindeki yeri giderek arttirilmalidir.

Zortuk ve Ebeoglugil (2016) bu 8 gecis ekonomisi i¢in 2002 - 2011 periyodu itibariyle elde
edilen katsaymin % 1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu sonucuna ulasilmiglardir. Yani insani
kalkinma endeksindeki 1 birimlik artigin sigorta prim iiretiminde 1,63 birimlik bir artisa neden
oldugunu ortaya koymuslardir. Bu sonugtan yola ¢ikarak sigorta prim iiretiminin beklenen diizeyde

olmamasinin sebebini insani kalkinmanin yeterli seviyede olmamasina baglamiglardir.

Edyta (2017), calismasinda goniillii emeklilik katk1 payini etkileyen nicel faktdrleri bulmak
istemigtir. Bulgaristan, Hirvatistan, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Letonya, Litvanya, Polonya,
Romanya, Slovakya, Slovenya i¢in 2006-2014 dénemine iligkin panel veri analizleri kapsaminda
kisi bagina diigsen gelir seviyesinin emeklilik katki payinin 6énemli bir belirleyicisi olduguna karar
vermistir. Analize katilan diger nicel degiskenlerin (yaslilik bagimlilik orani, yoksulluk orant,

egitim durumu ve faiz orani) katki paymi etkilemedigi sonucuna varmistir.
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Uggun (2017), Tiirkiye’de makroekonomik degiskenlerden GSYIH, kamu harcamalari, hane
halk: tiiketim harcamalar1 ve dis ticaret agig1 degiskenlerinin yurt i¢i tasarrufu nasil etkiledigini
Engle-Granger es biitiinlesme testi yardimiyla aragtirmistir. Arastirmada 2000: 01 - 2014: 04

donemi liger aylik verileri kullanilmigtir.

Uggun (2017), arastirma sonucunda kisa donemde bireysel emeklilik fonlar1 ve cari agik
arasinda bir iligkinin olmadigin1 sdylemektedir. Uzun dénemde ise bu iliskinin negatif bir sekilde
var olmasiyla fon sahiplerinin uzun donemli yatirimlardan kagindigi veya verilen tesviklerin
kamusal tasarruflari azalttig1, boylece kamusal bor¢lanmayi arttirarak cari agik lizerinde negatif bir
etki yarattigini soylemektedir. Bu sonuglar bir¢ok aragtirmanin aksine bireysel emeklilik fonlarinin
uzun donemde cari agik iizerinde negatif bir etki yarattigini ortaya koymaktadir. Tavsiye olarak
Ozellikle bireysel emeklilik sisteminin tabana yayilmasi gerektigi, bunun ic¢in de gelir diizeyinin
tyilestirilmesi ve gelir adaletsizliginin giderilerek bireylerin tasarruf yapabilme potansiyelinin

arttirilmasi gerektigini soylemektedir.

Alptekin vd. (2018), ARDL modeli yardimiyla Tiirkiye’nin uzun vadede yurt ici tasarruf ve
GSYIH verileri arasindaki iliskinin Tiirkiye’nin biiyiime hedeflerine ulasmasindaki roliinii ortaya
koymaya ¢alismiglardir. Analiz sonucunda yurt i¢i tasarruflarin uzun vadede olumlu ve istatistiki
olarak o6nemli olciide GSYIH ile iliskili oldugu sonucuna ulasmuslardir. Yani yurt ici
tasarruflardaki % 1 oranmindaki artisin ekonomik biiylime iizerinde % 92 oraninda artisa neden
oldugu gorilmiistiir. Ekonomik biiyiimeye etki eden faktdrlerden yurt i¢i tasarruf oranlarinda

artigin saglanmasinin uzun vadede GSYIH’ye énemli oranda katkida bulunacagini diisiinmiislerdir.

Alptekin vd. (2018), yurt i¢i tasarruflarin arttirilmasi i¢in bireysel emeklilik sisteminin
desteklenmesi, yastik alti tasarruflarin ekonomiye kazandirilmasi, ithal mallarda KDV oranin

artirilmasi, okullagsma siirecinde tasarruf bilincinin yerlestirilmesi gerektigini belirtmislerdir.

Azar vd. (2018), calismasinda 3 alt gruba ayrilan toplamda 10 Arap iilkesinde Ozel
tasarruflarinin 5 makroekonomik degisken iizerindeki etkisini ARDL ve RLS yontemleriyle
incelemislerdir. Analizler sonucunda 6zel tasarruflarin devlet tasarruflarinda ki agig1 telafi ettigini,
biitce dengesi ve ddviz kurlarindaki baskilari azalttigini bulmuslardir. Ayrica 6zel tasarruflarin
GSYIH biiyiimesiyle yakindan iliskili oldugunu, kisi basma diisen milli gelirin arttirilmasiyla 6zel
tasarruflarin da artacagini ancak reel faiz oraninin 6zel tasarruflar lizerinde bir etkisinin olmadigini

belirlemislerdir.
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Bulgulara gore 10 Arap iilkesinde ki tasarruf oranlari, gelismekte olan ekonomilere gore daha
diistiktlir. Arap tlkelerinin yatirnmlarim arttirmasi igin iilkeye ¢ok az dis sermaye girmektedir. Bu
sebeple bu Arap iilkelerinin 6zel tasarruflarini, biiylime ve bunu kolaylastiran politikalar tireterek
arttirmak zorundadir. Diger bir deyisle 6zel tasarruflar, yiiksek biiyiime ile tasarruflar arasinda bir

dongii yaratmali bunun i¢inde verimli yatirimlara verimli bir sekilde yonlendirmelidirler.

Celik ve Erer (2018), bireysel emeklilik sisteminde elde edilen fonlarin cari agik ile olan
iligkisini Gregory-Hansen es biitiinlesme analizi, FMOLS ve CCR modelleri ve Toda-Yamamoto
nedensellik testi yardimiyla incelemislerdir. Bu analizler i¢in 2004 ilk ¢eyrek ile 2016 ikinci ¢eyrek
arasindaki verileri kullanmislardir ve bu iki degisken arasindaki kisa ve uzun dénem iliskiyi

incelemislerdir.

Celik ve Erer (2018), uzun donemli bu iliskide bireysel emeklilik fonlarinda meydana gelen
artislarin cari ac¢ig1 olumsuz etkiledigi, kisa donemde ise bireysel emeklilik fonlarinin cari agigi
etkilemedigi sonucuna ulagsmislardir. Bunun sonucunda o6zellikle bireysel emeklilik sisteminin
tabana yayilmasi gerektigi, bunun i¢in de gelir diizeyinin iyilestirilmesi ve gelir adaletsizliginin
giderilerek bireylerin tasarruf yapabilme potansiyelinin arttirilmasi gerektigini onermektedirler.
Ayrica iilke icinde ekonomik istikrarin yeniden saglanmasiyla yurti¢i ve yurtdisi fon sahiplerine

giiven ortam1 yaratilmasinin gerekliligine vurgu yapmaktadirlar.

Ozkan ve Demirkale (2018), Ocak 2004 ve Eyliil 2014 dénemleri arasinda Tiirkiye’deki
emeklilik yatirim fonlarmin risk-getiri agisindan degerlendirilmesi ve ilgili donemde emeklilik
sirketlerinin performanslarinin karsilagtirilmasini amaglamiglardir. Bu karsilagtirma igin Sharpe,
Jensen ve Treynor performans oOlgiitleri analizlerini yapmuglardir. Degerlendirme kapsaminda
dokuz emeklilik sirketi ve her sirketten {i¢ adet ayni tiir emeklilik yatirim fonunu analiz kapsamina
almislardir. Sirketlerden alinan ii¢ adet emeklilik yatirm fonunun aylik ortalama getirileri
cikartildiktan sonra ii¢ fon birlestirilip her sirket i¢in tek fon olusturulmus ve sirketlerin yillik
portfoy ortalamalarina ulagilmistir. Bu fonlar; Biiylime Amaclh Hisse Senedi, Gelir Amagli Kamu
Borglanma Araglar1 ve Esnek Emeklilik Yatirim fonlaridir. Piyasa portfoyii olarak da aylik BIST

getiri endeksi degerlerini dikkate almiglardir.

Ozkan ve Demirkale (2018), yaptiklar1 bu analiz sonucuna gére emeklilik yatirim fonlarmin
ve diger yatirim araglarinin yillik getirilerinin enflasyonun altinda kaldigi sonucuna ulagmislardir.
Yani 2004 - 2014 donemleri arasinda analize dahil edilen emeklilik sirketlerinin fon

performanslarmin 6zellikle enflasyon karsisinda 6nemli bir kayba ugradigi tespit edilmistir.
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Sahin vd. (2018), Tiirkiye’de bireysel emeklilik sistemindeki fonlarin sermaye piyasasinin
gelismislik diizeyi iizerindeki etkisini Toda-Yamamoto nedensellik testiyle incelemistir. Analizde
2006 - 2017 yillart aras1 aylik verileri kullanmiglardir. Calismalarinda sermaye piyasasi iizerine
gerceklestirilen caligmalarin biiylik bir bolimiinde sermaye piyasasinin gelisimi ile ekonomik
biiyiime arasindaki nedensellik iliskisinin incelendigini belirterek Tiirkiye’de sermaye piyasasinin
gelisimini etkileyen faktorler iizerinde yiiriitiilen ¢aligmalarin oldukga sinirli kaldig: bilgisine yer
vermiglerdir. Bu ¢aligmada uygulanan nedensellik analizleri, uzun dénemde emeklilik fonlarinin
pay piyasasinin gelisimine destek oldugunu gostermistir. Ayrica borglanma piyasasindaki geligimin
ise uzun donemde emeklilik fonlari iizerinde etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Bunlara ek olarak
faiz oranlarindaki diisiisiin alternatif bir yatirnm araci olan emeklilik fonlarinda bir artisa neden

olabilecegi sonucunu ortaya ¢ikarmistir.

Son olarak Zengin (2018), Tiirkiye’de bireysel emeklilik sistemi ile ekonomik biiylime
arasindaki uzun donem iligkiyi ARDL es biitiinlesme sinir testi yaklasimi ile analiz etmistir.
Calismada veri olarak bireysel emeklilik sisteminde toplanan katki paylarindan yatirima yonlenen
toplam tutar reel degisim oram1 ve GSYIH reel degisim oranimi kullanmistir. Calisma 2006: 01 -
2017: 04 donemine iliskin {icer aylik verileri kapsamaktadir. Analizler sonucunda GSYIH reel
degisim oran1 bagimh degisken oldugunda, degiskenler arasinda es biitlinlesmenin varli§ina dair
kanitlar ortaya konulmus ve Tiirkiye’de bireysel emeklilik sistemine katilm ve dolayisiyla
sistemde biriken katki paylarindan yatinma ydnlendirilen tutarin dis biikey seklinde arttig

gbzlemlenmistir.

Zengin (2018), oneri olarak bireysel emeklilik sistemindeki tasarruflarin artirilmasinin
yatirimlarin finansmaninda kullanilabilir uzun vadeli fonlar olusturulmasina yardimeci olacagini
belirtmistir. Bunun da sermaye piyasalarmin gelismesine katkida bulunup istihdam imkanlari
olusturmak gibi ekonomik islevleri daha etkin bir bigimde yerine getirecegini ve ekonomik biiyiime

stirecine daha fazla katki saglayacagini belirtmistir.

Tablo 1’de ozellikle bireysel emeklilik sistemi ile diger makroekonomik biiyiikliikler
arasindaki iliskiye odaklanan ampirik ¢alismalar ele alinan iilke ve donem, kullanilan yontem ve
degiskenler ve elde edilen bulgular ¢ergevesinde 6zetlenmistir. Tablodan goriilecegi iizere bireysel
emeklilik sistemindeki gelismelerin ekonomik biiyiikliikler {izerinde énemli etkilerinin bulundugu

gerceklestirilen analizler neticesinde ortaya konulmustur.
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Tablo 10: Literatiir Ozeti

Yazar Ulke Donem Yontem Degiskenler Sonuc¢
Toplam faktor
verimlilik artig hizi,
GSYIH biiyiime Ekonomik  biiyiime
orani, Gayri safi sabit | ile emeklilik planlar
Hu (2005) | 59 iilke (38 | 1960 - | Panel sermaye arasinda kisa
gelismekte 2001 veri olusumu/GSYH, donemde negatif bir
olan iilke ve analizi Ozel tasarruf orani iligki, uzun vadede
21 OECD (Sabit (6zel ise pozitif bir iligki
iilkesi) etkiler tasarruf/GSMH), vardir.
modeli) Gayri safi yurtigi
tasarruf/GSYH,
Gayri safi milli
tasarruf/GSYIH
Artan zorunlu
Avustralya emeklilik fonlart
Bonesia ve | Avustralya, 1988-2005 | ARDL Emeklilik fonu ulusal tasarruf
Napolitano | Izlanda izlanda Modeli toplami, Ulusal lizerinde onemli
(2006) 1997-2005 tasarruf tutari derecede olumlu
etkiye sahiptir.
Hong Kong, Toplam niifus, Geng | Yashlik  bagimlilik
Tayvan, bagimlilik orani, oranindaki artis
Gliney Kore, Yash bagimlilik tasarruf  oranlarini
Kim ve Singapur, 1981-2003 | VAR orani, GSYIH, O6nemli 6lciide
Lee (2007) | Malezya, Modeli Tasarruflar, Tiketim | diistirmekte ve cari
Endonezya, harcamalari, Reel faiz | islemler  dengesini
Filipinler, orani, Reel doviz kotiilestirmektedir.
Japonya, Cin, kuru
Tayland
Cezayir,
Bahreyn,
Misir,  Iran, Demografik yapt
Israil, Urdin, Ozel tasarruf orani, ozel tasarruf oranmin
Yasin Kuveyt, 1960 - | Yasam Calisan niifus temel
(2008) Libya,  Fas, | 2001 dongiisii | yiizdesi, Cocuk niifus | belirleyicilerinden
Umman, hipotezi yiizdesi, Yaslh niifus biridir.
Suudi yiizdesi
Arabistan,
Suriye, Tunus,
Birlesik Arap
Emirlikleri
Oz Sermaye,
Emeklilik Teknik 2008 yilinda tiim
. Giderleri, Emeklilik diinyada emeklilik
Koseoglu . Veri Faaliyetlerinden fonlar1 deger
Tiirkiye 2004-2008 | Zarflama
(2009) Analizi Toplam Borglar, kaybederken
Yonetim Gider Tiirkiye’de deger
Kesintisi, Girig Aidat1 | kaybetmemistir.

Gelirleri.
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Tablo 10: Devam

Yazar | Ulke Donem | Yontem Degiskenler Sonug¢
Tiirkiye’deki secilmis
emeklilik fonlar kisa
Para Piyasasi Likit donemde benzer yatirim
) 2004- Granger Fonu, Hisse Senedi araglariyla paralel bir
Oztiirk | Tirkiye 2008 Nedensellik Fonu, Gelir Amagh getiri saglamaktadir.
(2010) Testi, Sinir Fon, Altin Fiyatlari, Ancak uzun donemde
Testi Sanayi Uretim Endeksi, | beklentilerin aksine diger
Doéviz Kuru, Faiz Oran1 | yatirim araglarinin
getirilerini
yakalayamamustir.
Katilimer Sayisi,
Sertifika Sayist,
Toplam Yatirim Tutari, . .
Uyar Tiirkiye 2004 - VAR analizi IMKB Endeksi, Sertifika sayist ile
2009 . mevduat faizi arasinda
(2011) Mevduat Faizi, RS
. anlaml bir iligki vardir.
Enflasyon, Doviz
Kuru, Biiylime Orani,
Dis Ticaret Verileri
Kisi Basina GSYIH,
Yas Baglmllllk Orant, Sosyal giivenlik
Ozel Geniglhgy Arzmpl reformlar gecikmeli
Gelismekte Dinamik Panel | GSYH’ ye Oranu, I¢ gee
ve 1970 - N . . ; olarak yurt i¢i tasarruf
Olan Yontemi, Sabit | Piyasaya Agilan ..
Yal¢in | -~ 2010 4 . 7 R oranlarin arttirict yonde
Ulkeler Etkiler Analizi | Kredilerin GSYH’ye . .
(2013) . etkilemektedir.
Orani, Sehirlesme
Orani, Reel Faiz
Oranlari
Katilimemin cinsiyeti,
Katilimeilarinin Risk sistemden ayrilma
Goklu Tercihleri, Yas durumu, medeni durumu
Dogrusal o ’ - ot .7
Cinsiyet, Medeni katki 6demesi diizeyi,
Kara o 2003 - | Regresyon, o . . L
Tiirkiye S Durum, Egitim Diizeyi, | sistemde kalma siiresi ve
(2014) 2012 Lojistik Sistemde Kalma egitim durumu
iztirtzzfn Siiresi, Katk1 Odemesi | degiskenleri katilimcilarin
Diizeyi, Ayrilma risk tercihini etkileyen
onemli degiskenlerdir.
Harcamalarin BES katilimci
sayist lizerinde pozitif bir
Katilimer Sayist, etkisi, tasarruflarin BES
o 2005- | Granger Makroekonomik katilimer say1st izerinde
Kilig Tiirkiye . - negatif bir etkisi vardir.
2013 Nedensellik Degiskenler,
(2014) ) ksl Kentil Dayaniksiz mallar ve
Testi Endg sler, Beklentiler, | i otler igin yapilan
Spesifik Harcamalar harcamalarin BES katilimc1
sayist iizerinde belirgin bir
etkisi vardir.
Hane halki tiiketim
Hane Halk1 Tiiketim harcamalary, kisi basina
Harcamalari, Toplam GSYIH ve erkeklerin
Selim ' Niifus, KIS} Baslna ortalama emek'h'hk yast
32 OECD Panel Veri GSYIH, Kisi Basina bireysel emeklilik
ve - . 2005- 9 .

. Ulkesi Regresyon Saglik Harcamalart, fonlarini negatif; toplam
Celik 2011 i istih ifus. Kisi 511k
(2014) Modeli Istihdam Oranu, . niifus, kisi basll}a sagh

Enflasyon, Erkeklerin | harcamalar ve istthdam
Ortalama Emeklilik orant bireysel emeklilik

Yasi, Faiz Orani

fonlarini pozitif
etkilemistir.
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Tablo 10: Devam

Yazar Ulke Donem | Yontem Degiskenler Sonuc¢
Pakistan Tasarruf orany, Kisi Ik dort iilkede
Banglades Engle-Granger | Basina GSYIH, Yas | reel faiz oranlar
Akram, ve | Malezya Nedensellik bagimlilik orani, tasarruflar
Akram, Endonezya 1975- Testi, Fisher- Yabanci tasarruf, lizerinde  etkisiz,
(2015) Hindistan 2012 Johansen Enflasyon, Faiz son dort lilkede ise
Sri Lanka Panel testi orani, Cari agik, reel faiz oranlari
Tayland Kalkinma orani, tasarruflar
Filipinler Kentlesme orani iizerinde etkilidir.
Bireysel emeklilik
sistemindeki
Basar vd. 14 OECD 2005 - Panel ' B'1reys§l Emeklilik gehsmeler cari
(2016) Ulkesi 2014 Nedensellik Sistemi, Tasgrruf 1$lem1e?

Testi Diizeyi, Cari Denge | dengesinde
iyilesmeye yol
agmaktadir.

BIST 100 Hisse Johansen testine
2000- Johansen Senedi Endeksi gore bir tane es
Coskun ve 2014 Esbiitiinlesme | Getirisi, Doviz biitiinlesme iligkisi
Umit Tiirkiye Testi, Maki Kuru, Altin Fiyati, varken, Maki es
(2016) Coklu Yapisal | Mevduat Faiz biitiinlesme testine
Kirilmali Test | Orani, Reel Konut gore bir iliski
Fiyat Endeksi yoktur.
Aylik katki pay1
i tutarlarinda
' Bai-Perron 2009:12 ve
Isi vd. Tiirkiye 2004- Coklu Yapisal | Aylik Katki Pay1 )
2012:11
(2016) 2015 Kirilma Tutarlar1 o i
- tarihlerinde iki

Analizi
yapisal kirllma
gergeklesmistir.

guﬁilyer’i Ci( Insani kalkinma
E:ton ua yet, endeksindeki 1
Zortuk ve Ya, Panel Sigorta Prim birimlik artis
.. | Letonya, 2001 - o . . .
Ebeoglugil Macaristan 2011 Regresyon Uretimi, Insani sigorta prim
(2016) i Y ontemi Kalkinma Endeksi tretiminde 1.63
Polonya, A
birimlik bir artisa
Romanya,
neden olmaktadir.
Slovenya
Bulgaristan, Emeklilik planina
Hirvatistan, sahip caligan sayisi/
Cek toplam calisan Kisi basina diisen
Cumbhuriyeti, say1st, Emeklilik gelir seviyesi
Edyta Macaristan, 2006- Panel veri | planlarina yatirilan | emeklilik  katki
(2017) Letonya, 2014 analizi katki pay/ GSYIH | paymin 6nemli bir
Litvanya, belirleyicisidir.
Polonya,
Romanya,
Slovakya,
Slovenya
Hane Halk: Tiiketim -
Yurtigi
Engle-Granger Harcamalari, Kamu tasarruflarin
Uggun Tiirkiye 2000 - E l%iitﬁnle Iﬁe Harcamalari, Gayri artmasinda en
(2017) 2014 soutunies Safi Yurtigi Hastla, | & nosmdden -
Testi . - onemli belirleyici
Dis Ticaret Agi81,

Yurti¢i Tasarruflar

milli gelir artigidir.
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Tablo 10: Devam

Yazar Ulke Donem Yontem Degiskenler Sonug¢
1989 - Yurt I¢i Yurtici tasarruf ve
Alptekin Tiirkiye 2015 ARDL Tasarruflar, biiylime arasinda
vd. (2018) Modeli Ekonomik pozitif yonlii bir iliski
Biiylime vardir.
Ozel tasarruflar, devlet
Kuveyt, Katar, tasarruflarindaki ag1g1
Suudi Ozel tasarruf telafi ederek biitce
Arabistan, 1994- ARDL orani, Biiylime dengesi ve  doviz
Azar  vd | Birlesik Arap | 2015 yontemi orani, Kisi bagina | kurlarindaki  baskilar1
(2018) Emirlikleri, Yillik RLS yontemi | diisen milli gelir, | azaltmaktadir.
Cezayir, Fas, | veriler Reel doviz kuru,
Tunus, Misrr, Biitce dengesi,
Urdiin, Reel faiz orant
Liibnan
Gregory - Bireysel emeklilik
Hansen Es fonlart ile cari agik
Celik ve 2004- Biitiinlesme Bireysel arasinda uzun
Tiirkiye Analizi, Emeklilik donemde negatif yonlii
Erer 2016 . e
(2018) Toda- Fonlari, Cari bir iliski varken, kisa
Yamamoto Acik donemde ise
Nedensellik anlaml bir iligki
Testi yoktur.
Biiyiime Amaclh
Hisse Senedi
Sharpe- Fonu, Gelir Analize dahil edilen
- P Amacli Kamu emeklilik sirketlerinin
Ozkan ve 2004- Treynor ve
. .y Fonu, Borglanma | fon performanslari
Demirkale | Tirkiye 2014 Jensen
(2018) perfdlligis Araglar1 ve enflasyon karsisinda
oy e Esnek Emeklilik | dnemli bir kayba
Olciitleri 8
Yatirim Fonu, ugramistir.
Altin, Vadeli
Mevduat
Bireysel emeklilik
Pay Piyasas1 sistemindeki fonlar pay
. 2006 - Toda - Toplam Degeri, piyasasinin gelisimini
Sahin vd. .o Bor¢lanma uzun donemde
Tiirkiye 2017 Yamomato .
(2018) Yaklastmi Piyasasi Toplam | desteklemekte ama
3 Degeri, Toplam kisa donemde herhangi
Fon Biiyiikliigii bir etkisi
bulunmamaktadir.
Bireysel
Emeklilik
Sisteminde GSYIH reel degisim
Toplanan Katki ;reet degls
Pavlarmdan orani ile bireysel
. ARDL Sinir Y emeklilik sisteminde
Zengin o1 2006- . Yatirima .
Tiirkiye Testi .. yatirima yonlenen
(2018) 2017 Yonlenen
Yaklagimi toplam tutar reel
Toplam Tutar .. .
. degisim orani arasinda
Reel Degisim iliski mevcuttur
Orani, GSYIH 3 )
Reel Degisim
Orani
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UCUNCU BOLUM

3. VERI SETi, EKONOMETRIK YONTEM VE BULGULAR

3.1. Veri Seti

Calismada cari denge ile bireysel emeklilik sistemi arasindaki iligkinin arastirilmast
amaglanmigtir. Bu amagla cari denge (milyon dolar) serisi aylik olarak Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sisteminden indirilmistir. Bireysel emeklilik sisteminde
yer alan tiim bireysel emeklilik sirketlerinin yatirima yonlendirilen tutarlarinin toplami seklinde
haftalik sunulan veri aylik veriye doniistiiriilerek aylik yatirnrma ydnlendirilen tutar serisi elde
edilmistir. Ilgili veri Emeklilik Gozetim Merkezi’nden almmustir. Calismada 2003-2019 dénemine

iligkin aylik veri seti kullanilmigtir.

Calismada kullanilan degiskenlerden cari denge serisinin aylar itibariyle mevsimsel
ortalamalar1 arasinda Onemli bir fark oldugu tespit edilerek seri ARIMA X-12 yaklagimiyla
mevsimsellikten arindirilmistir. Grafik 3 ve 4 sirasiyla dolar bazinda bireysel emeklilik sisteminde
yatirima yonlenen tutar serisi (YYT) ile mevsimsellikten arindirilmis cari denge serisinin (CA_SA)

zaman yolu grafiklerini gostermektedir.

Grafik 3: YYT Serisinin Cizgi Grafigi, (Milyon Dolar)
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Grafik 3’ten gozlenecegi iizere bireysel emeklilik sisteminde Tiirkiye geneli yatirima
yonlenen tutar (milyon dolar) 2003 yilindan 2019 yilina kadar genel olarak artig sergilemektedir.

Diger bir ifadeyle seri artig yoniinde bir egilime sahiptir.

Grafik 4: CA_SA Serisinin Cizgi Grafigi, (Milyon Dolar)
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Grafik 4’den goriilecegi gibi cari denge serisi ele aliman 2003-2019 donemleri arasinda
dalgali bir seyir izlemektedir. Incelenen dénem boyunca cari agigm en fazla oldugu dénem
2011’in Mart ayidir.

Tablo 11: Tamimlayici Istatistikler (YYT)

24
Series: YYT
Sample 2003M12 2019M01
201 Observations 182
16 Mean 6823.780
Median 6422.829
_ Maximum 14250.76
124 m Minimum 3.983270
— Std. Dev. 4668.869
g Skewness 0.029651
Kurtosis 1.570325
4+ Jarque-Bera  15.52678
T Probability 0.000425
0

— — ‘ ‘ !
0 2000 4000 6000 8000 10000 12000 14000
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Tablo 11 ve 12’de sirasiyla yatirnma yonlendirilen tutar ve cari denge serilerine iliskin
tanimlayici istatistiklere yer verilmistir. YYT serisinin ele alinan donem itibariyle ortalamasinin
6823.78 milyon dolar oldugu, serinin aldig1 en biiyiik degerin 14250.76 milyon dolar, en kiigiik
degerin ise 3.9832 milyon dolar oldugu Tablo 11°den gozlenmektedir. Jarque-Bera test istatistigi
serinin normal dagilima sahip olmadigin1 gostermektedir. Mevsimsellikten arindirilmis cari denge
serinin (CA_SA) -3134.913 milyon dolar ortalamaya sahip oldugu, ilgili serinin en biiyiik degerinin
955.2454 milyon dolar ve en kiigiik degerinin -8488.786 milyon dolar oldugu Tablo 12’den takip

edilmektedir. Jarque-Bera test istatistigine gore cari denge serisi normal dagilim sergilemektedir.

Tablo 12: Tanimlayici Istatistikler (CA_SA)

14
Series: CA_SA
12 - Sample 2003M12 2019M01
| - Observations 182
104 M Mean -3134.913
] C1 0[] Median -2982.510
81 M Maximum 955.2454
| Minimum -8488.786
6 - T M Std. Dev. 1759.706
Skewness -0.259955
4 | Kurtosis 2.880729
2 Jarque-Bera  2.157698
Probability 0.339987
ol [ SN

————— T — —
-8000 -7000 -6000 -5000 -4000 -3000 -2000 -1000 0 1000

3.2. Ekonometrik Yontem

Calismada bireysel emeklilik sisteminin cari denge iizerindeki etkisinin aragtirilmasi
amaclanmigtir. Bu amagla dncelikle serilerin duraganlik analizleri yapilmistir. Birim kok igeren
serilerle kurulan regresyon modellerinde sahte regresyon problemi ile karsilagilmaktadir. Granger
ve Newbold (1974) duragan olmayan serilerin ayni modelde kullanilmasi sonucu elde edilen
katsayilarin ve anlamlilik testlerinin gergegi yansitmayacagim ifade etmislerdir. Dolayisiyla

serilerle analize baglanmadan Once serilerin duragan olduklar1 seviyeler belirlenmektedir.

Serilerin birim kok analizleri Genellestirilmis Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve
Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (KPSS) birim kok analizleri kullanilarak
gerceklestirilmistir. Serinin duragan olup olmadigini test etmek iizere ADF birim kok testinde
sabitli, sabitli ve trendli ve sabitsiz ve trendsiz olmak iizere ii¢ denklem tahmin edilmektedir. lgili

denklemler sirastyla (3.1), (3.2) ve (3.3)’ de gosterilmektedir. Bu denklemlerde yer alan Y,
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duraganlik analizine tabi tutulan seriyi; A, fark islemcisini; m, gecikme uzunlugunu a, 3, 6 ve 0,

katsayilar1 ve &, beyaz giiriiltiili hata terimi gdstermektedir.

AYt = (Z+5Yt_1 +Z;n=1 6] AYt—j +8t (31)

AY, =a + ptrend +6Y,_ + > O.AY,_ +5,
= (3.2)

AY, = 8Y,_ + D 0,AY,_ +¢,
1=l (3.3)

ADF testine gore d katsayisina iliskin t istatistigi MacKinnon (1996) tablo kritik degerinden
mutlak deger olarak biiyiikse serinin seviyesinde duragan oldugu sonucuna ulagilir. Ilgili katsayinin
negatif isaretli olmasi gerekmektedir. Eger seri seviyesinde duragan degilse duraganlik

saglanincaya kadar fark islemi uygulanir.

ADF testinde hata terimlerinin istatistiksel olarak bagimsiz ve sabit varyanshi olduklari
yoniindeki varsayima karsin PP testi hata terimlerinin zayif bagimli ve heterojen olmalarina izin
veren varsayimlar iizerine kurulmustur. PP birim kok analizini gergeklestirmek icin kurulan
denklemler sabitli, sabitli trendli ve sabitsiz trendsiz olarak siralanabilir. PP yaklasiminda asagidaki
(3.4), (3.5 ve (3.6)’ da gosterilen modeller kapsaminda serilerin duragan olup olmadiklar

belirlenmektedir.

AY, =a+oY | +¢

(3.4)
AY, =a+0oY,_, + ptrend +¢, (3.5)
AY, =0Y , +& (3.6)

Bu denklemlerde yer alan Y., duraganlik analizine tabi tutulan seriyi; A, fark iglemcisini; a, &
ve B, katsayilari; g, beyaz giiriiltiili hata terimini ifade etmektedir. 6 katsayisinin negatif olmasi ve
katsayiya iliskin modifiye t istatistiginin mutlak deger olarak MacKinnon (1996) tablo kritik

degerinden biiyiik olmas1 durumunda serinin duragan olduguna karar verilir.

KPSS testinde sifir hipotezi serinin birim kok icermedigini diger bir ifadeyle duragan
oldugunu ifade ederken alternatif hipotez serinin birim kok icerdigini belirtmektedir. KPSS birim
kok testi LM testine dayanmaktadir. LM testinde sifir hipotezi rassal yiiriiylisiin sifir varyansa sahip
oldugu varsayimina dayanir. Bu varsayim altinda Y, serisi deterministik trend, rassal yiiriiylis ve

duragan hatalardan olusmaktadir (Yamak ve Erdem, 2017:112). Test sonunda elde edilen LM test
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istatistigi Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (1992) tablo kritik degeriyle kiyaslanarak serinin

duragan olup olmadig belirlenmektedir.

Calismada duraganlik analizlerinden sonra seriler arasindaki uzun dénem iligkinin saptanmasi
amaciyla Pesaran, Shin ve Smith (2001)’in sinir testi yaklagimi kullanilmigtir. Sinir testi diger es
biitiinlesme yaklasimlarindan farkli olarak biitiinlesme dereceleri farkli olan seriler arasindaki es

biitiinlesme iligkisinin arastirilmasina olanak saglamaktadir.

Pesaran, Shin ve Smith (2001)’ in smir testi yaklagiminda seriler arasinda uzun dénemli
iliskinin varliginin test edilmesi amaciyla asagidaki model tahmin edilmektedir. Kisitsiz hata

diizeltme modeli (3.7)’ de gosterilmistir.

p q
AY, = By + 7, Y + o Xy + ZaiAYt_i + Zc?i AX,_ +é
o1 i—0 (3.7)

Bu model farkli gecikme uzunluklan igin tahmin edildikten sonra seriler arasinda uzun

donem iliski olmadigin1 savunan sifir hipotezi F istatistigi yardimiyla analiz edilmektedir. (3.7)

numarali denklemde ﬁ' istatistigi degiskenlerin seviyelerine iliskin katsayilarin bir biitiin olarak

sifira esit olup olmadigin test etmektedir (H o 7w = 7 = 0)

Hesaplanan test istatistigi Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan belirlenmis {ist kritik

smirin [I(1)] tizerinde ise degiskenler arasinda uzun dénem iliskisi olduguna karar verilir.

Pesaran, Shin ve Smith (2001)’in smur testi yaklasimi otoregresif gecikmesi dagitilmis
(ARDL) modeline dayanmaktadir. ARDL modelinin tahmininde ilk olarak degiskenlere iliskin
optimal gecikme uzunluklar1 Akaike bilgi kriterine (AIC) gore belirlenir ve ARDL(p,q) modeli
secilir. Tkinci asamada ise secilen ARDL modelinden faydalanilarak uzun dénem katsayilar1 elde
edilir (Pesaran ve Shin, 1997:3). Daha sonraki agamada hata diizeltme modeli olusturularak kisa
donem katsayilarina ulasilir. Hata diizeltme modeli (3.8) ve (3.9) numarali esitlikler ile

gosterilmektedir.

p q
AY, = Bo + Blglt—l + ZailAYt—i + ZaizAXt—i v,
i=1 i=0 (3.9)

AX =0, + g, + ZpilAXt—i + ZpizAYH +u,
i=1 i=0 3.9
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(3.8) ve (3.9) numarali denklemlerde Y, ve X, aralarinda es biitiinlesme iliskisi bulunan
degiskenleri; Bo ve oo, sabit terimleri; €1, ve €2, hata diizeltme terimlerini; p, ¢, m ve n, optimal
gecikme uzunluklarini; oy, ap, Bir ve Pi, katsayilari; v ve u, hata terimlerini géstermektedir.
Sirastyla (3.8) ve (3.9) numarali denklemlerde o, ve Bi katsayilar: istatistiksel olarak anlamli ise
ya da oy ve B, katsayilar1 negatif ve istatistiki olarak anlamli ise degiskenler arasinda nedensellik
iliskisi olduguna karar verilir. Ayn1 zamanda negatif ve anlamli hata diizeltme terimi katsayilar

degiskenler arasindaki uzun donemli iligkiyi dogrulamaktadir (Yamak ve Abdioglu, 2012: 183).

3.3. Bulgular

3.3.1. Birim Kok Analizi Bulgulan

Tablo 13: ADF Birim Kok Test istatistikleri

Seri Sabitli Sabitli+Trendli Sabitsiz, Trendsiz
YYT -1.26 (2) -0.69 (2) 1.06 (2)

CA _SA -3.07 (4)** -2.31 (1) -1.25(1)

DYYT -9.47 (1)*** -9.55 (1)*** -9.12 (1)***

Parantez icgindeki degerler Schwarz Bilgi Kriteri'ne goére belirlenmis optimal gecikme

uzunluklaridir. ***, %1; ** %5 ve *, %10 diizeyinde serinin duragan oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 13’te ADF birim kdk analizine iligkin bulgular sunulmustur. Sabitli, sabitli-trendli ve
sabitsiz-trendsiz modeller ¢ergevesinde ADF birim kok analizlerine gore YYT serisinin seviyesinde
duragan olmadigi serinin birinci devresel farkinda duragan oldugu belirlenmistir. Mevsimsellikten
arindirilmis CA_SA serisinin ise sabitli model gergevesinde seviyesinde duragan oldugu tespit

edilmistir.

Tablo 14’te PP birim kok analizine ait bulgulara yer verilmistir. ADF birim kok testinden
elde edilen bulgulara paralel olarak PP birim kok testinde de YYT serisinin birinci farkinda
duragan oldugu, mevsimsellikten arindirtlmis CA _SA serisinin ise seviyesinde birim kok

icermedigi sonucuna ulagilmistir.
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Tablo 14: PP Birim Kok Test istatistikleri

Seri Sabitli Sabitli+Trendli Sabitsiz, Trendsiz
YYT -1.20 -0.97 1.01

CA _SA -4 31 ** -4 37*** -1.59%

DYYT -8.62%** -8.61%** -8.79%**

*HE 001 F* %S ve *, %10 diizeyinde serinin duragan oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 15°de KPSS birim kok bulgulari sunulmustur. Sabitli ve sabitli-trendli modeller
cergevesinde mevsimsellikten arindirilmis CA_SA serisinin seviyesinde duragan oldugu, YYT

serisinin ise birinci farkinda birim kok igermedigi belirlenmistir.

Tablo 15: KPSS Birim Kok Test istatistikleri

Seri Sabitli Sabitli+Trendli
YYT 1.70 0.16%**
CA _SA 0.35%** 0.18%**
DYYT 0.21%** 0.13%**

*HE 001 F* %S ve *, %10 diizeyinde serinin duragan oldugunu ifade etmektedir.

Gerek ADF ve PP ve gerekse de KPSS birim kok testlerinin bulgularina gore CA_SA serisi

seviyesinde duragan iken YYT serisi birinci devresel farkinda duragandir.

3.3.2. Es-Biitiinlesme Analizi Bulgulari

CA_SA serisi seviyesinde, YYT serisi ise birinci devresel farkinda duragan oldugu i¢in
caligmada seriler arasindaki es biitiinlesme iligkisinin varliginin tespitinde Pesaran vd. (2001)’nin
ARDL sinir testi yaklagimi kullanilmistir. Tablo 16’da segilen ARDL modeline iliskin katsayilar,
standart sapmalar, t istatistikleri ve olasilik degerlerine yer verilmistir. 2008 yilinda ki finansal
krizin etkisini belirlemek amaciyla 2008:09 i¢in 1, diger donemler i¢in sifir degeri verilerek
olusturulan kriz kuklas1 (D1) ARDL modeline kontrol degisken olarak ilave edilmistir. ARDL
modeline ait diagnostik test bulgular1 sec¢ilen modelin otokorelasyon ve degisen varyans problemi

icermedigini gostermektedir.
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Tablo 16: ARDL (10,5) Modeli

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-Istatisitigi Prob.
CA SA(-1) 0.28097 0.057511 4.885543 0.0000
CA SA(-2) 0.297250 0.107145 2.774285 0.0062
CA_SA(-3) 0.288194 0.076080 3.788047 0.0002
CA SA(4) 0.102635 0.085074 1.206423 0.2295
CA_SA(-5) -0.101729 0.066619 -1.527025 0.1288
CA _SA(-6) 0.121957 0.089785 1.358323 0.1763
CA SA(-7) -0.044126 0.081611 -0.540686 0.5895
CA_SA(-8) 0.162392 0.074151 2.190019 0.0300
CA _SA(-9) -0.181708 0.074861 -2.427267 0.0164
CA_SA(-10) -0.136788 0.091723 -1.491319 0.1379
YYT -1.056574 0.191687 -5.511970 0.0000
YYT(-1) 0.721729 0.382047 1.889109 0.0608
YYT(-2) -0.516054 0.454997 -1.134191 0.2585
YYT(-3) 0.824228 0.431872 1.908499 0.0582
YYT(-4) -0.599235 0.465970 -1.285996 0.2004
YYT(-5) 0.604376 0.301240 2.006296 0.0466
D1 2251.240 128.2985 17.54689 0.0000
C -355.2933 122.1172 -2.909445 0.0042
R-Kare 0.7979

Diizeltilmis R-Kare 0.7756

F-istatistigi 35.7809

Prob(F) 0.0000

Breusch-Godfrey LM(1) 0.2763 (0.59)

Breusch-Godfrey LM(12)  17.9696 (0.11)

Breusch-Pagan-Godfrey ~ 21.0931 (0.22)

Grafik 5 ve Grafik 6’da ARDL (10,5) modeli igin CUSUM ve CUSUMSQ grafikleri

sergilenmistir. Tlgili grafiklere gore model istikrarli bir modeldir.

Grafik 5: CUSUM Grafigi
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Grafik 6: CUSUMSQ Grafigi
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Tablo 17°de sinir testine iligkin bulgular sunulmustur. Tablodan gozlenecegi iizere F
istatistigi % 5 anlamlilik diizeyindeki {ist sinir tablo kritik degerinin (I(1)) {izerinde yer almaktadir.
Buna gore cari denge ile bireysel emeklilik sisteminin yatirima yonlendirilen tutari arasinda uzun
donem iliski s6z konusudur. Diger bir ifadeyle degiskenler arasinda uzun donemde bir denge

iligkisi gecerlidir.

Tablo 17: Smir Testi Test Istatistigi

F-istatistigi 7.7726
Kritik Degerler
1(0) I(1)
10% 4.04 4.78
5% 4.94 5.73
1% 6.84 7.84

ARDL modeli tahmin edildikten ve diagnostik kontroller yapildiktan sonra uzun doénem
denklem katsayilar1 elde edilmistir. Tablo 18’de uzun donem katsayilar gosterilmistir. Buna gore
bireysel emeklilik sisteminde yatirima yonlendirilen tutardaki artis cari dengeyi olumsuz
etkilemektedir. Bu bulgu uzun donemde bireysel emeklilik sisteminin cari denge {izerinde

beklendigi gibi olumlu bir etkiye sahip olmadigini ifade etmektedir.
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Tablo 18: Uzun Donem Katsayilar

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-Istatistigi Prob.

YYT -0.102063 0.057170 -1.785265 0.0762
D1 10671.9232 2475.002 4311884 0.0000
C -1684.2554 430.777872 -3.909800 0.0001

Tablo 19’de hata diizeltme modeli bulgulari sunulmustur. Bulgulara gore hata diizeltme
katsayist negatif ve %1 anlamlilik diizeyinde anlamlidir. Hata diizeltme katsayisi, bireysel
emeklilik sisteminde yatirima yonlendirilen tutar ile cari denge arasindaki uzun dénem denge
iliskisini dogrular nitelikte bulgular sunmustur. Kisa donem nedensellik bulgularina bakildiginda

kisa donemde yatirima yonlendirilen tutardan cari dengeye dogru nedensellik iliskisi oldugu

gozlenmektedir.
Tablo 19: Hata Diizeltme Modeli

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-Istatistigi Prob.
D(CA _SA(-1)) -0.506473 0.074722 -6.778136 0.0000
D(CA_SA(-2)) -0.209012 0.084586 -2.470994 0.0146
D(CA_SA(-3)) 0.080148 0.085998 0.931980 0.3528
D(CA_SA(-4)) 0.176205 0.086916 2.027287 0.0444
D(CA_SA(-5)) 0.072779 0.086058 0.845700 0.3990
D(CA_SA(-6)) 0.192164 0.086833 2.213039 0.0284
D(CA_SA(-7)) 0.148586 0.088730 1.674591 0.0960
D(CA_SA(-8)) 0.313707 0.086949 3.607961 0.0004
D(CA _SA(-9)) 0.132179 0.074474 1.774842 0.0779
D(YYT) -1.062971 0.231191 -4.597796 0.0000
D(YYT(-1)) -0.305844 0.272660 -1.121705 0.2637
D(YYT(-2)) -0.817058 0.280864 -2.909083 0.0042
D(YYT(-3)) 0.005251 0.278064 0.018884 0.9850
D(YYT(-4)) -0.596025 0.264322 -2.254919 0.0255
D1 2528.939 619.323769 4.083389 0.0001
CointEq(-1) -0.201656 0.040998 -4.918683 0.0000
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SONUC

Diinya niifusunun yaslanmasi, aktif pasif dengesinin bozulmasi gibi nedenlerle insanlar
caligma hayatinda elde ettigi geliri emeklilik yillarinda elde edememektedir. Tiirkiye’de bu daha da
ciddi bir sorun olusturmakta insanlar emekli olduklarinda aktif ¢alisma hayatinda elde ettikleri
gelirin ¢ok altinda emekli maasi almaktadirlar. Kamu sosyal giivenlik sistemlerinin yetersiz
kalmasi bireyleri farkli tedbirler almaya yonlendirmektedir. Bu nedenle bireyler aktif calisma
hayatinda elde ettikleri gelirin bir kismin1 tasarruf olarak biriktirmekte ve bu birikimlerini bireysel
emeklilik sistemine yatirmaktadirlar. Yatirdiklari bu birikimler profesyonel portfdy yonetim
sirketleri tarafindan fonlarda degerlendirilmektedir. Birikimleri bireysel emeklilik sisteminde
degerlendirenler hem fon getirileri elde etmekte hem de ek olarak devlet katkisi elde etmektedir.
Sonug olarak bireyler emeklilik hayatina gectiklerinde kamudan elde edecekleri kisithh emekli
maasina ek olarak bireysel emeklilik sisteminde biriken toplam fon {izerinden de ayri bir gelir
saglamaktadir. Bu da aktif ¢aligma hayatindaki yasam kalitesine daha yakin bir hayat siirecegi

anlamina gelmektedir.

Kamusal agidan bakildiginda hiikiimetler bireysel emeklilik sistemine ciddi tesvikler
vermektedirler. Tiirkiye’de 2003 yilinda hayata gegirilen bireysel emeklilik sistemine vergi tesviki
yapilmaktaydi. Vergi tesvikinden sadece caligsanlar faydalanabildigi ig¢in hiikiimet 2013 yilinda
vergi tesvikini kaldirarak devlet katkisi sistemini getirmistir. Bu sayede sisteme giren birey ister

caligsin ister ¢aligmasin devlet katkisindan faydalanabilmektedir.

Bireysel emeklilik sisteminin hiikiimetler acisindan da avantajlar1 bulunmaktadir. 11k olarak
bireylerin emekli maaslarina ek olarak bir gelir elde ediyor olmalar1 hiikiimet {izerindeki emekli
maasina zam baskisim azaltacaktir. Ikinci olarak ise bireysel emeklilik sistemi hiikiimetlere diisiik
maliyetli ve uzun dénemli kaynak yaratacaktir. Bu sayede yiiksek faiz oranlartyla kisa vadeli
bor¢lanmadan kurtulacak daha az maliyetle daha uzun dénem borglanabilecegi bir kaynaga sahip
olacaktir. Yani cari agik veya biitce acigr gibi ihtiyaglarinin finansmaninda bu kaynagi
kullanabilecektir. Bireysel emeklilik sisteminde biriken fonlar tahvil ve bonolarin diginda hisse
senetleri gibi yatirim araglarinda da degerlendirilerek piyasalarin derinlesmesine ve riskin tabana
yayilmasina yardimei olacaktir. Bu sayede ekonomiyi dis ekonomik miidahalelere karsi daha

direngli konuma getirecektir.


HALO
Metin Kutusu


Yatinnm yapmak amaciyla kullanilan i¢ tasarruflardaki yetersizlik dis tasarruflar yoluyla telafi
edilir. Bir ekonomide dis tasarruflar kadar dis acik, diger bir deyisle cari islemler acig1 ortaya ¢ikar.
Yurtigi tasarruf diizeylerinin diisiik olmasi {ilkelerin dis tasarruflara daha fazla bagimli hale

gelmelerine, dolayisiyla cari agik sorunuyla karsi karsiya kalmalarina neden olmaktadir.

Tiirkiye’de yiiksek cari acigin sorumlusu olarak diisiik yurt i¢i tasarruf oranlart
gosterilmektedir. Yatirnmlarin finanse edilebilmesi, ekonomik biiyiimenin siirdiiriilebilirligi ve dis
finansmana olan duyarliligin azaltilmas: noktasinda yurti¢i tasarruflarin tegvikine yonelik
politikalarin gelistirilmesi son derece O6nem arz etmektedir. Diisiik yurtigi tasarruflar dis
finansmana bagimlilik diizeyini artirmakta ve bu yolla cari islemler agiginin artmasina neden

olmaktadir.

Bu c¢alismada bireysel emeklilik sisteminin cari denge lizerindeki etkisi incelenmistir. Bu
amacla 2003-2019 donemine ait licer aylik veri seti kullanilarak bireysel emeklilik sisteminde
yatirima yonlendirilen tutar ile cari denge arasindaki uzun dénem iliski Pesaran vd. (2001)’nin sinir
testi yaklasimi ile arastirllmistir. Bulgulara gore uzun dénemde cari denge ile bireysel emeklilik
sisteminde yatirima yonlendirilen tutar arasinda es-biitiinlesme iliskisi s6z konusudur. Uzun dénem
denklem katsayisi, yatirima yonlendirilen tutardaki artisin cari dengeyi olumsuz yonde etkiledigini
ortaya koymustur. Kisa donemde yatirima yonlendirilen tutardan cari dengeye dogru nedensellik
iligkisi oldugu tespit edilmistir. Elde edilen bu bulgular bireysel emeklilik sisteminin i¢
tasarruflarda artis saglayarak dis finansman ihtiyacini diisiiremedigini ve bu nedenle de cari acig1

azaltamadigini1 gostermektedir.

Calismadan edinilen ampirik bulgular Basar vd. (2016)’nin bulgulariyla ¢elismekte iken
Uggun (2017) ve Celik ve Erer (2018)’in bulgularini destekler niteliktedir.

Bu calisma, uzun donemde bireysel emeklilik sisteminin cari denge iizerinde beklenen
iyilestirmeyi gergeklestiremedigi sonucunu ortaya koymustur. Bireysel emeklilik sisteminin yeni
olmas1 ve sisteme dahil olan katilimcilarin uzun siire sistemde kalmamalari, devlet katkisinin
kamusal bor¢lanmay1 arttirmasi, goniilliiliik esasina dayanan bireysel emeklilik sisteminin toplam
tasarrufu arttirma noktasindaki yetersizligi ve sistemin tabana yayilmamasi gibi nedenlerden dolay1
bireysel emeklilik sisteminin Tiirkiye’de beklenen tasarruf artisini yakalayamadigi ve bu nedenle

de cari ag1gin kapatilmasi noktasinda yeterli olmadig1 ifade edilebilir.

Tirkiye’de sisteme dahil olan katilimcilarin biiyiik bir ¢ogunlugunun birikimlerinin hangi
fonlarda degerlendigi konusunda bilgi sahibi olmadig1 sdylenebilir. Bu konuda kamu otoritesi
gerekli caligmalar1 yaparak finansal okur-yazarligi arttirmali ve bireylerin birikimleri hakkinda

daha bilgili olmalarini saglamalidir.
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Bireysel emeklilik sisteminin cari denge iizerindeki etkisi bireysel emeklilik sisteminden

saglanan tasarruflardan devlet katkis1 diglanarak yeniden gozden gegirilebilir.
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