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Gliniimiizde yasam standartlarinin yiikselmesi, ortalama yasam siiresinin art-
masi, geng emeklilerin sayisinin artmasi gibi nedenlerle klasik sosyal glivenlik
sistemi tizerindeki yiikler artmaktadir. Bu nedenle iilke vatandaslarina emek-
lilik doneminde belirli bir refah seviyesi sunmay1 amaglayan tilkeler klasik
emeklilik sistemine destek olmak amaciyla bireysel emeklilik programlarini
tesvik ettigi goriilmektedir. Tiirkiye’de katilimci fon tutari, katilimer katki pay1
tutari, devlet katki pay1 tutar1 arasindaki iliski incelendiginde; uzun dénemde
katilimeilarm fon tutari, katilimcilarin katki payi tutari arasinda pozitif yonlii
bir iligki bulunmaktadir. Katilimcilarin katki payimda meydana gelen 1 birimlik
artis katihimcilarin fon tutarini 0.53 birim arttirmaktadir. Dolayisiyla katilim-
cilarin katki pay1 tutarinm katilimcilarin fon tutarini destekledigini séylemek
miimkiindiir. Devlet katkisinin sisteme dahil edildigi 2013’den itibaren bakil-
diginda ise, uzun dénemde katilimeilarin fon tutari ile devlet katkisi tutart ve
katilimer katk1 pay1 arasinda negatif yonli bir iliski bulunmaktadir. Devlet kat-
ki payinda meydana gelen 1 birimlik artis katilimcilarin fon tutarini 2.62 birim
azaltmaktadir. Katilimer katki pay1 tutarinda meydana gelen bir birimlik artis
ise katilimcilarin fon tutarii 0.26 birim azaltmaktadir. Ayrica, katilimeilarin
fon tutari tizerinde devlet katki paymnin etkisi, katilimci katki payindan fazla
olmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Anahtar Kelimeler: Bireysel Emeklilik, Aktiierya, Si-
gortacilik.

Jel Kodlar: G22, H55, H75, J32.

An Analysis Towards Understanding Fund Magnitude of
Individual Retirement Scheme Participants in Turkey

ABSTARCT

Burden over traditional social security system is increasing due to higher stan-
dards of living, duration of life expectancy rates and early retirement schemes.
Therefore several countries which target maintaining welfare standards for
their citizens in their later life introduce contributive retirement schemes in ad-
dition to traditional retirement programmes. Analysis of partipicant fund rate,
participant contribution share magnitude and state contribution rate reveals a
positive long term relationship between participants fund magnitude and par-
ticipants contribution share.1 unit increase in the participants contribution share
increases the participants fund magnitude as 0,53 unit. Therefore it is possible
to stress that participants contribution share support the participants fund ra-
tio. However, analysis of long term relationship starting from the date of 2013
when the state contribution started, it is seen that there is a negative relation-
ship among the participants fund magnitude, state contribution magnitude and
participant contribution share. 1 unit increase in the state contribution share
decreases participant fund magnitude by 2.62 units. 1 unit increase in the par-
ticipants contribution share magnitude decreases participants fund magnitude
by 0,26 unit. Moreover, the effect of state contribution share is greater than the
participants’ contribution share.

Keywords: Individual Retirement Scheme, Actuary, Insurance Industry.
Jel Codes: G22, H55, H75, J32.
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1. GIRIS

Genel bir tanim ile emeklilik sistemi, yasin ilerlemesi gibi nedenler ile fiziki giiciinii kaybeden, dolayisiyla geg-
mise gore verimli ¢calisamayan ve sonug olarak da gelir ve kazang kaybina ugrama tehlikesi ile karsilasan kisiler
icin bu riskleri karsilamak amaciyla emekli ayligina baglandigi bir siirectir (Tasc1, 2010: 183). Bireysel Emeklilik
Sistemi (BES), dnceden belirlenen kosullar altinda yapilan bir s6zlesme ile kisilerin hesaplarina diizenli olarak ya-
pilan katkinin emeklilik donemine kadar bir fon yonetimi ile degerlendirilmesine dayanmaktadir. Kisiler, ¢alisma
donemlerinde olusturdugu gelirin bir kismin tasarruf ederek, emeklilik doneminde yasamlarini belli bir seviyede
stirdiirebilme olanagina sahip olmaktadir (Yanardag, 2010: 90). Goriildiigii gibi BES’in temel amaci, bireylerin
calisma hayati boyunca belirli bir birikim yaparak, emeklilik doneminde ekonomik refah seviyesini arttirma ¢aba-
sidir (Giilay, 2017: 4).

Emeklilik Gozetim Merkezi’ne (EGM) gore BES, “kisilerin aktif ¢alisma yasamlari siiresince yaptiklari tasarruf-
lar1 uzun vadeli yatirima yonlendirerek emeklilik donemlerinde yasam standartlarint koruyabilecekleri bir gelir
elde etmelerini saglayan 6zel emeklilik sistemidir.” (EGM, www.egm.org.tr). Ulkelerin sosyo-ekonomik faktérleri
farklhilik gostermektedir. Ulkelerin yapisal farkliliklarindan dolayr BES farkli iilkelerde cesitli sekillerde uygu-
lanmaktadir. BES, baz iilkelerde sosyal giivenlik sistemini tamamlayict bir 6zellik gosterirken baz1 tilkelerde de
sosyal giivenlik sisteminin bir alternatifi konumundadir. BES uygulamalarina bakildiginda $ili, Amerika Birlesik
Devletleri (ABD) ve Ingiltere’de uygulanan sistemlerin BES’nin temelini olusturdugu gériilmektedir. Diger iilke-
lerde uygulanan modeller ise bu {i¢ sistemden tiiretilmistir. Sili’de uygulanan BES’de emeklilik portfoylii sirketle-
rin aktif rol oynadigi gériilmektedir ve katilim zorunludur. ingiltere’de BES uygulamasi goniilliiliik esasina dayali
ve c¢alisanlarin gelirleriyle orantili 6zel sirketlerin etkin oldugu bir sistemdir. ABD’de ise BES, mevcut sosyal
giivenlik sistemi yaninda, vergi istisnalariyla desteklenmis goniilliiliik esasina dayali tamamlayici bir 6zellik gos-
termektedir (Ergenekon, 2001: 117-118).

BES uygulamalarina bakildiginda, iki temel esasa dayandigi goriilmektedir. Bunlardan birincisi BES’in goniillii-
liik esasina dayanmasidir. Diinyada en yayg BES, géniilliiliik esasina dayanan sistemden olusturmaktadir. ikinci
sistem ise zorunluluk esasina dayanan sistemdir (Kara, 2016: 25). Goniilliiliikk esasina gére BES uygulamasinda
kisiler isterlerse BES’e dahil olmakta ve istedikleri zaman da sistemden ¢ikabilmektedir. Bu uygulamada sisteme
girdikten sonra aylik, li¢ aylik ya da anlagsma hiikiimleri geregince farkli zamanlarda 6deme yapilabilmektedir.
Kisilerin sistemden ¢ikmak istemeleri durumunda anlagsma sartlarina uygun olarak toplam fonlarindan bir kesinti
yapilmaktadir. Kamu otoritesi sadece sisteme giris ve ¢ikis kosullarina dair yasal diizenlemeler yapmaktadir. Bu
sistem genel yonleriyle Kuzey Amerika ve Bati Avrupa iilkelerinde kullanilmaktadir. Zorunluluk esasina dayali
BES’de ise, daha Once sisteme dahil olmayan ¢aliganlar, sisteme zorunlu olarak girmektedir (Ulugay, 2018: 8-13).

2. TURKIYE’DE BiREYSEL EMEKLILIiK SiISTEMININ GELiSiMi VE iCERIGi

Tirkiye geng ve dinamik niifusa sahip bir {ilkedir. Dolayisiyla Tiirkiye’de yasanan sorunlar gelismis iilkelerin
aksine, demografik kaynakli degildir. Sorunlarin temelini 6nemli dl¢iide aktiieryal dengenin bozulmas1 ve ku-
rumsal yetersizlikler gibi nedenlere bagl finansman problemleri olusturmaktadir. (Isserveroglu ve Hatunoglu,
2012: 157). Tirkiye’de BES’in de dahil oldugu reform c¢aligmalari 1999’dan itibaren baglamistir. Bu kapsamda bir
yandan mevcut kamu sosyal giivenlik sistemi yeniden gdzden gecirilmis, diger yandan diinyadaki genel egilimler
degerlendirilerek kamunun sundugu hizmetleri tamamlayici nitelikte ek bir takim programlarin sisteme entegre
edilmesi amaglanmigtir. BES alaninda yapilan diizenlemeler de s6z konusu reformlarin 6nemli bir pargasini olus-
turmugstur (Oktayer ve Oktayer, 2007: 62). Tiirkiye’de Agustos 1999°da sosyal giivenlik reformuna iliskin temel
diizenlemeler yapilmistir. Bu amagla BES yasa tasarisi olusturulmustur. “Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim
Sistemi Kanunu” ile bireylerin emeklilige yonelik goniillii tasarruflarint diizenleyen bireysel emeklilik hesaplaria
dayali fonlu bir sistem 6ngoriilmiistiir (Erdogan, 2003: 13). 2000°de Bakanlar Kurulu’nca Tiirkiye Biiyiik Millet
Meclisi’ne (TBMM), “Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanun Tasaris” sunulmustur. S6zii edilen
tasarinin temelleri 1999°da kurulan “Bireysel Emeklilik Komisyonu” tarafindan olusturulmustur. Kanun tasarisi
2001°de kabul edilmistir. 7 Nisan 2001 tarih ve 24366 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir. 7 Ekim 2001 tari-
hinde ise yiiriirliige girmistir (Oztiirk, 2010: 34).

4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu’nun birinci maddesinde kanunun amaci ta-
nimlanmistir. Bu tanima gére kanunun temel amaci kamu sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicisi olmaktir. Bu
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kanun ile, bireysel tasarruflarin yatirima yonlendirilmesi sayesinde emeklilik déneminde bireylere ek gelir saglan-
mas1 amaglanmaktadir. Ayrica adi gegen kanun ile birlikte goniillii katilima dayali ve anlagma dahilinde belirle-
nen katki esasina dayanan BES diizenlemesi ve denetlenmesi amaglanmaktadir. Bu kanun kapsaminda emeklilik
sirketleri kurulus ve ¢aligma yontemleri, bireylerin BES’e katilma ve ayrilma kosullari, kamusal bilginin kapsami1
gibi esas ve usuller diizenlenmistir (Resmi Gazete kanun 4632, Say1 24366).

Bu kanunla saglanmak istenen sosyal ve ekonomik amaglari su sekilde siralamak miimkiindiir (Alper, 2002: 17):
*  Mevcut sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicisi 6zellikte olan yeni bir kurumsal altyap1 olusturmak,

e Bireylerin emeklilik doneminde ekonomik refah seviyelerini yiikseltmelerine yonelik olarak, ¢calisma donem-
lerinde tasarrufa tesvik etmek,

e Tasarrufta bulunan kisilere alternatif yatirim secenekleri sunmak,
*  Ekonomiye uzun vadede finansal kaynak aktarimi yapmak.

Diger tilkelere oldugu gibi Tiirkiye’de de, BES’e olan katilimin arttirilmasina yonelik ¢esitli vergi tesvik diizenle-
meleri yapilmistir. Bu kapsamdaki ilk diizenleme 28 Haziran 2001°de TBMM’de kabul edilmistir. TBMM kabul
edilen bu kanun tasaris1 10 Temmuz 2001°de 24458 Sayil1 Resmi Gazetede yayimlanmistir (Akin, 2008: 100).

Tirkiye’de uygulanan BES, katilimcilara toplu para veya maas geri 6demesine dayanmaktadir. BES, sosyal gii-
venlik kurumunun sundugu saglik giivencesi gibi hizmetleri sunmamaktadir. Bu agidan bakildiginda BES, zorunlu
sosyal glivenlik sisteminin bir alternatifi degil, zorunlu sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicist konumundadir.
Sistemde katki paymin % line denk gelecek fon miktar: devlet katkist olarak emeklilik hesabina yatirilmaktadir.
Ancak devlet katkis1 6demelerinde belirlenen st sinirlamalar bulunmaktadir. Katilimer bir yilda toplam brtit as-
gari Uicret tutarinin % tinii gegememektedir. BES igerisindeki finansal kuruluslar potansiyel katilimciya, sisteme
girme kararini etkileyebilecek konularda bilgi vermek ile yiikiimliidiir. Ayrica taraflar arasinda uygun emeklilik
planlarinin belirlenmesi gerekmektedir. Dolayistyla BES’de tek bir emeklilik plani yoktur. Emeklilik planlari ta-
raflarin beklentilerine gore sekillenmektedir. Bu planlar paralelinde emeklilik sirketleri katilimcinin bilgisi dahi-
linde, cesitli parasal kesintiler yapma hakkina sahiptir. Katilimei, tasarruflarinin ne sekilde degerlendirilecegine
kendisi karar vermektedir. Katilime1 herhangi bir fon tercihinde bulunmaz ise, katilimeinin tasarruflart emeklilik
plan1 kapsaminda sunulan standart fonlarda yatirima yonlendirilmektedir. BES’e katildiktan sonra emeklilik plani,
fonlar1 ve katki pay1 6demeleri katilimeinin istegi dogrultusunda ve mevzuata uygun bir sekilde degistirilebilmek-
tedir. Ayrica katilimcinin katki pay1 ddemelerini dondurma veya sonlandirma hakki da bulunmaktadir. BES’de
emeklilige hak kazanilmasinin 6n kosulu 10 yil sistemde aktif olarak kalinmasi ve 56 yasinin doldurulmasidir.
BES’de emeklilige hak kazandiktan sonra, bu hakkin kullanilip kullanilmamasi katilimeinin inisiyatifine bira-
kilmistir. Emeklilige hak kazanan katilimci, emekli olmak isterse ii¢ farkli emeklilik geri 6deme planini segebil-
mektedir. Bu modellerin birincisinde katilime1 toplam fon biiyiikliigiiniin tamamini alabilmektedir. Ikinci plan da
katilimc1 BES’e devam ederek toplam fon miktarimi bir geri ddeme planina gére alabilmektedir. Ugiincii plan ise,
birikimin belirlenen kisminin hemen alinmasi ve geri kalan boliimii i¢in bir geri 6deme planinin olusturulmasini
kapsamaktadir. Tiirkiye’de uygulanan BES’de istendigi zaman tasarruflarin tamaminimn geri alinip sistemden ¢i-
kilma sans1 bulunmamaktadir. Katilimcinin sistemde ¢ikmaya karar vermesi durumunda, emeklilik sirketlerince
katilimciya 6denecek toplam fon miktar: izerinden gelir vergisi kesintisi uygulanmaktadir. Gelir vergisi kesinti
orani emeklilik hakki kazananlar veya zorunlu nedenlerle sistemden ¢ikanlar i¢in %5°dir. Katilimc1 10 y1l sistemde
kalmis fakat emeklilik hakki kazanamamis ise, katilimciya uygulanacak gelir vergisi kesinti orant %10’dur. Bu
oran 10 yildan az bir stire sistemde kalanlar i¢cin %15°dir (EGM, https://www.egm.org.tr).

Tiirkiye’de, BES’e otomatik katilim ¢alismalari 2016°da baslamistir. 2016’da 6740 sayili kanun ile igverenlerin
calisanlarint otomatik olarak bir emeklilik planina dahil etmesine iliskin esaslar diizenlenmistir. Ayni yil Bagba-
kanlik tarafindan 2016/26 sayili Bireysel Emeklilik Sistemine Otomatik Katilim Genelgesi yayimlanmistir. Ha-
zine Mistesarlig1 tarafindan 2016/30 sayili BES Otomatik Katilim Uygulama Esaslari hakkinda sektor duyurusu
yapilmistir. Aralik 2016’da BES mevzuatinda degisiklige gidilmistir. 2 Ocak 2017 tarihinde 29936 sayili Resmi
Gazetede yayimlanan Calisanlarin Isverenleri Araciligiyla Otomatik Olarak Emeklilik Planina Dahil Edilmesine
Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Yénetmelik ile, Otomatik Katilim Sistemi (OKS) kapmasinda emeklilik planla-
rinin diizenlemesi yapilmistir (EGM, https://www.egm.org.tr )
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Tablo 1. BES-OKS Karsilastirmasi.

BES

OKS

Sisteme katilim
Emeklilik
Hedef kitle
Emeklilik sirketinin Belirlenmesi
Cayma hakki1

Devlet katki tutari

Devlet katkisi Gist sinir1

Devlet katkist 6denme sekli

Devlet katkisina hak kazanma sartlari

Katk1 pay1 tutari
Istege bagh ek katki pay1
Istege bagh ara verme
Girig aidat1
Emeklilik sirketinin yapabilecegi

kesintiler: Fon toplam gideri kesintisi
Plan degisikligi
Emeklilik sirketi degisikligi
Fonlar

Cikista yapilacak stopaj

Emeklilik 6demesi

Istege bagh
Asgari 10 yil ve 56 yas
Isteyen herkes
Katilimci ve sertifika iletimi ile isveren

2 ay
Katki paymin %’

2018 igin 6.088,50 TL
Nakden 6deme

Y11>3 icin %15, Y1l >6 i¢in %35,
Y11>10 i¢in %60,
Emeklilige hak kazanilmasi durumunda
%100

Sozleme planinda belirtilen katki pay1
Var
Var
Olabilir

Var (fon varlik degerinin yillik asgari
%1,09’1; azami %2,29°u)

Katilimci

Katilimci

Katilimci

Y11 <10 %15 Y1l >10 %10 Emeklilik
%5

Toplu ve maas

Zorunlu
Asgari 10 yil ve 56 yas
45 yas alt1 calisanlar
Sertifika iletimi ile igveren
2 ay

Katk1 paymin Y4l ve bir kerelik 1000
TL

2018 igin 6.088,50 TL
Kayden 6deme

Y>3 icin %15,  Yil >6 igin %35,
Y1I>10 i¢in %60,
Emeklilige hak kazanilmasi durumunda
%100

Prime konu olan kazancin %3’
Yok
Var
Yok

Var (fon varlik degerinin yillik en fazla
%1,09’u)

Isveren
fsveren

Calisan

Yil <10 %15 Y11 >10 %10
Emeklilik %5

Toplu ve Maas

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

BES ile OKS temelde ayn1 mantikla ¢caligmaktadir. Ayrica OKS’nin alt yapisinin BES’den faydalandig: goriilmek-
tedir. Ancak BES ile OKS arasinda 6nemli farkliliklar da bulunmaktadir. Bu farkliliklarin basinda, BES’e katilimin
goniilliiliik esasina dayanirken OKS’e katilimin zorunlu olmasi bulunmaktadir. BES’e fiili ehliyete sahip herkes
istege bagl katilabilirken, OKS’ye 45 yasmi doldurmamis ¢alisanlarin katilimi zorunlu olmaktadir. Isteyen ya-
banci uyruklular BES e katilabilirken, isteseler bile OKS’ye katilamamaktadirlar. BES, dilendigi zaman istendigi
miktarda ek katki pay1 6deme imkani sunmaktadir. Ancak OKS’de bdyle bir imkan s6z konusu degildir.

3. TURKIYE’DE BIiREYSEL EMEKLILIK SISTEMi KATILIMCILARININ FON TUTARINI
BELIRLEMEYE YONELIK BiR ANALIZ

Diinya genelinde oldugu gibi, Tiirkiye’de de BES hizli bir gelisim siirecindedir. BES katilimcilart kendi fon port-
foytini kendisi belirleyebilecegi gibi standart BES fonlarina da yonelebilmektedir. Calismanin bu bdlimiinde Ka-
tilimeilarin Fon Tutart (KFT) bagimli degiskeni lizerinden Katilimeinin Katki Pay1 Tutart (KPT) ve Devlet Katki
Pay1 Tutar1 (DKT) bagimsiz degiskenleri arasindaki iliskininin incelenmesi amaglanmuistir.

Calismada kullanilan veri seti EGM istatistiklerinden derlenmistir. Tiirkiye’de BES uygulamasinin temel
yapist 2013’de degistirilmistir ve bu tarihten itibaren BES’e devlet katki pay1 eklemesi yapilmistir. Dolayistyla
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olusturulan model devlet katki pay1 6demelerinden dncesi ve sonrast olarak iki farkli tarih kesitinde uygulanmis
ve devlet katkisinin toplam fon tutarina etkisi incelenmistir. Olusturulan birinci modelde 16/10/2006-31/05/2013
tarih kesitindeki katilimci fon tutar1 bagimlh degisken, katilimei katki pay1 bagimsiz degisken olarak belirlenmistir.
Belirtilen dénem igerisinde toplam 397 haftalik veri kullanilmigtir. Olusturulan ikinci model de ise 07/06/2013-
01/02/2019 doénemi haftalik verileri kullanilmistir. Veri setinin 07/06/2013 tarihinde baslamasini nedeni, bu tarih-
ten itibaren devlet katkisin BES sistemine dahil olmasindan kaynaklanmaktadir. ikinci modeldeki gozlem sayist
348°diir. Olusturulan ikinci modelde de, birinci modele benzer sekilde katilimci fon tutari bagimli degiskeninin,
katilimcr katki pay1 tutart ve devlet katki pay: tutart bagimsiz degiskenlerinden nasil etkilendigi arastirilmstir.
Analize konu sirketler Tablo 4’de belirtilen Tiirkiye’de faaliyet gosteren 18 BES sirketinden olugsmaktadir.

Calismada ayn1 model icerigine sahip iki zaman serisi kesiti kullamlmistir. {lk zaman serisi kullanilarak olusturulan
model 16/10/2006-31/05/2013 dénemini kapsamaktadir. Bu donemde katilimei katki paylar1 ve katilimer fon tutari
arasindaki iligki incelenmistir. ikinci model ise 07/06/2013-01/02/2019 dénemini kapsamaktadir. Calismanin iki
modelden olusmasinin nedeni BES’de yapilan yasal diizenlemeler ile birlikte 07/06/2013 tarihinden itibaren
sisteme devlet katki payinin da dahil edilmesidir.

Degiskenlerin duraganlik testleri Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi kullanilarak ortaya konulmus-
tur. Testin uygulanmasindan once degiskenlerin trend ve mevsimsellik 6zellikleri analiz edilmistir.

Tablo 2. ADF Test Sonuglar1 (Model 1).

DUZEY SEVIYESi BIRINCi FARK
DEI(:}I;:SSIZEN ﬁziilegs: Prob.Degeri* ﬁl;igleg: Prob.Degeri*
KFT 18.43939 1.0000 -3.232353 0.0013
KPT 6.451503 1.0000 -4.275649 0.0038

Tablo 3. ADF Test Sonuglar1 (Model 2).

DUZEY SEVIYESI BIRINCi FARK
DEI(:}IIESS]ZEN ﬁziifgf Prob.Degeri* ﬁl;is{fgs: Prob.Degeri*
DKT 4792192 1.0000 -18.63038 0.0000
KFT -2.594748 0.2830 -20.80295 0.0000
KPT -2.139915 0.5212 -5.026744 0.0002

Koentegrasyon analizinde temel amag birinci modelde katilimer katki payi tutarinin katilimeilarin fon tutari iize-
rine etkisinin incelenmesidir. Devlet katkisinin modele girdigi ikinci model de ise temel amag devlet katki pay1 ve
katilimer katki payinin, katilimei fon tutart iizerine etkisinin incelenmesidir. Analiz yapilirken modellerdeki gecik-
me uzunlugunun dogru belirlenmesi, model sonuglarinin giivenilirligi i¢in olduk¢a dnemlidir. Bu nedenle Tablo 4
ve Tablo 5’de sirastyla birinci ve ikinci model ekseninde farkli kriterler i¢in uygun gecikme uzunluklar: verilmistir.
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Tablo 4. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi Kriterleri Sonug Tablosu (Model 1).

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: FARKKFT FARKKPT

Exogenous variables: C

Included observations: 397

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -15064.28 NA 3.15e+30 75.90066 75.92073 75.90861
1 -15011.22 105.3259 2.46e+30 75.65349 75.71370 75.67734
2 -14990.63 40.65554 2.26e+30 75.56993 75.67028 75.60968
3 -14983.05 14.89867 2.22e+30 75.55188 75.69237 75.60753
4 -14970.61 24.31337 2.13e+30 75.50937 75.69000 75.58092
5 -14944.76 50.26153* 1.91e+30* 75.39931* 75.62008* 75.48676*

* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error
AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Tablo 5. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi Kriterleri Sonug Tablosu (Model 2).

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: FARKKFT FARKDKT FARKKPT

Exogenous variables: C

Included observations: 348

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -21056.96 NA 7.36e+48 121.0342 121.0674* 121.0475
1 -21037.68 38.11525 6.94¢+48 120.9752 121.1080 121.0280
2 -21027.97 19.02764 6.91e+48 120.9711 121.2035 121.0636
3 -21013.95 27.22316 6.72e+48 120.9423 121.2743 121.0745
4 -20993.87 38.66639 6.30e+48 120.8786 121.3103 121.0504
5 -20962.02 60.77321% 5.53e+48%* 120.7472* 121.2786 120.9588*

* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error
AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Tablo 4°de birinci model i¢in gecikme uzunlugu belirlenmistir. Birinci model i¢in biitiin kriterler bes gecikme igin
uygunluk gostermistir. Tablo 5’ ikinci model igin gecikme uzunlugu belirlenmistir. Tablo 5’den de goriildiigii gibi
HQ ve g kriter daha besinci gecikme uzunlugunu belirtmektedir.
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Tablo 6. KFT ve KPT i¢in Johansen Koentegrasyon Test Sonucu (Model 1).

Sample (adjusted): 11/30/2006 5/31/2013

Included observations: 396 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend (restricted)
Series: FARKKFT FARKKPT

Lags interval (in first differences): 1 to 5

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.132908 73.78589 25.87211 0.0000
At most 1 * 0.042776 17.31235 12.51798 0.0073

Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.132908 56.47354 19.38704 0.0000
Atmost 1 * 0.042776 17.31235 12.51798 0.0073

Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

Tablo 6’da katilimcilarin katki pay1 tutart ve katilimcilarin fon tutari igin test sonucuna bakildiginda; degiskenler
arasinda uzun donem koentegrasyon iligkisinin oldugu goriilmektedir. Ayrica bu iliskiyi saglayan iki koentegras-
yon vektorii oldugu goriilmektedir. Tablo 13’de elde edilen bu uzun donemli iligkinin yoniine yonelik ¢ikarimlar
yer almaktadir.

Tablo 7. KPT ve KFT i¢in Koentegrasyon Denklemi Sonucu (Model 1).

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood -14898.67
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
FARKKFT FARKKPT
1.000000 -0.535066
(0.30166)

Tablo 7’den de gorildigi gibi uzun dénemde katilimcilarin fon tutari, katilimeilarin katki payi tutari arasinda
pozitif yonli bir iliski bulunmaktadir.

Bu durumda katilimcilarin katki payinda meydana gelen 1 birimlik artis katilimcilarin fon tutarini 0.53 birim
arttirmaktadir. Dolayisiyla katilimeilarm katki pay tutarinin katilimcilarin fon tutarini destekledigini sdylemek
miimkiindiir.

25



CAGLA PINAR CENGELCIK - HASAN ALP OZEL

Tablo 8. KFT, KPT ve DKT i¢in Johansen Koentegrasyon Test Sonucu (Model 2).

Date: 03/01/19 Time: 18:02
Sample (adjusted): 7/19/2013 2/01/2019
Included observations: 347 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: FARKKFT FARKDKT FARKKPT
Lags interval (in first differences): 1 to 5

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.164751 120.1474 29.79707 0.0000
At most 1 * 0.108858 57.67859 15.49471 0.0000
At most 2 * 0.049693 17.68649 3.841466 0.0000

Trace test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.164751 62.46884 21.13162 0.0000
At most 1 * 0.108858 39.99210 14.26460 0.0000
At most 2 * 0.049693 17.68649 3.841466 0.0000

Max-eigenvalue test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Tablo 8’den de goriildiigii gibi li¢ Koentegrasyon vektorii ile uzun donem iliskisi bulunmaktadir. Bu bilgiler 1s181n-
da Tablo 9°da iliskinin yonii gosterilmektedir.

Tablo 9. KFT, KPT ve DKT i¢in Koentegrasyon Denklemi Sonucu (Model 2).

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood -20920.60
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
FARKKFT FARKDKT FARKKPT
1.000000 2.625735 0.262667
(0.54966) (0.69541)

Tablo 9’dan da goriildiigii gibi uzun donemde katilimcilarin fon tutari ile devlet katkisi tutar1 ve katilimci
katki pay1 arasinda negatif yonlii bir iliski bulunmaktadir. Devlet katki payinda meydana gelen 1 birimlik artis
katilimeilarin fon tutarini 2.62 birim azaltmaktadir. Katilimer katki pay1 tutarinda meydana gelen bir birimlik artis
ise katilimeilarin fon tutarini 0.26 birim azaltmaktadir. Tablo 9’dan da anlasildigi gibi katilimcilarin fon tutar
iizerinde devlet katki payinin katilimci katki payindan fazla olmaktadir.
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Tablo 10. Granger Causality/Block Exogeneity Wald Test Sonucu (Model 1).

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 03/01/19 Time: 17:07
Sample: 10/16/2006 5/31/2013
Included observations: 397
Dependent variable: FARKKFT

Excluded Chi-sq df Prob.
FARKKPT 27.00525 5 0.0001
All 27.00525 5 0.0001
Dependent variable: FARKKPT
Excluded Chi-sq df Prob.
FARKKFT 11.32636 5 0.0453
All 11.32636 5 0.0453

Test sonuglar1 degerlendirildiginde; katilimcilarin fon tutar i¢in katilimcilarin katk: pati tutari bir granger nedeni-
dir. Katilimeilarin katki pay: tutari icin katilimeilarin fon tutar1 da bir granger nedenidir. Dolayisiyla degiskenler
arasinda cift yonlii nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

Tablo 11. Granger Causality/Block Exogeneity Wald Test Sonucu (Model 2).

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Included observations: 348
Dependent variable: FARKKFT

Excluded Chi-sq df Prob.
FARKDKT 27.80493 5 0.0000
FARKKPT 5.053194 5 0.4094

All 38.27083 10 0.0000
Dependent variable: FARKDKT

Excluded Chi-sq df Prob.
FARKKFT 15.18518 5 0.0096
FARKKPT 17.58251 5 0.0035

All 28.91982 10 0.0013
Dependent variable: FARKKPT

Excluded Chi-sq df Prob.
FARKKFT 12.43840 5 0.0293
FARKDKT 23.67740 5 0.0003

All 40.07129 10 0.0000

Tablo 11°de bulunan veriler 15181nda, katilimcilarin fon tutari i¢in devlet katkisi tutart garnger nedenidir. Ancak ka-
tilimeilarin fon tutari igin katilimeilarin katki pay: tutart granger nedeni degildir. Devlet katki pay1 tutari i¢in hem
katilimer fon tutar1 hem de katilimer katki payi tutart granger nedenidir. Katilimei katki pay: tutari igin, katilimei
fon tutar1 ve devlet katkisi tutar1 granger nedenidir.

SONUC

Giintimiizde, giderek artan yaslanan niifus emeklilik sistemleri iizerinde finansal bir baski yaratmaktadir. Bu ne-
denle emeklilik doneminde daha iyi bir gelire sahip olmak isteyen ¢aligsanlar, BES’i de tercih etmektedir. BES’de
temel amag, kisilerin ¢aligma donemlerindeki tasarruflarin degerlendirilerek emeklilik dénemlerinde ek bir gelir
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elde etmelerinin saglanmasidir. Dolayisiyla BES, kisilerin emeklilik donemlerinde ekonomik refahin arttirilma-
sina yonelik bir uygulamadir. Ayrica BES, emeklilik fonlar araciligiyla sermaye piyasasinin gelisimine de katki
saglamaktadir. Her iilkenin sosyal ve ekonomik yapisi farklilik géstermektedir. Dolayisiyla uygulanan BES’de
iilkeden iilkeye farklilik gostermektedir. Ulkelerde uygulanan BES cesitli farkliliklar gosterse de goniilliiliik esast
ve zorunluluk esasina dayali olarak iki temelden olugmaktadir.

Tirkiye’de BES konusunda ki ilk ¢aligmalar 1999°da yapilmaya baslanmistir. Bu calismalar kapsaminda bir yan-
dan mevcut sosyal giivenlik sisteminde iyilestirmeler yapilmis, diger yandan da diinya ekonomilerindeki egilim-
lere paralel olarak kamunun sundugu hizmetleri tamamlayici nitelikte ek programlarin sisteme entegre edilmesi
amaclanmistir. BES’in temelini 2001°de ¢ikartilan 4632 sayili kanun olusturmaktadir. Bu kanunda BES, sosyal
giivenlik sisteminin tamamlayicist olarak tanimlamaktadir. Tiirkiye’de uygulanan BES, katilimcilara emeklilik
doneminde toplu para veya maas geri 6demesine dayanmaktadir. Uygulanan sistem sosyal gilivenlik sisteminin
sundugu saglik giivencesi gibi diger hizmetleri sunmamaktadir. Dolayisiyla Tiirkiye’de uygulanan BES, sosyal
giivenlik sisteminin alternatifi degildir. Sundugu geri 6deme plantyla emeklilik doneminde ekonomik refah artigini
destekleyen ve sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicisi bir rol tistlenen bir sistemdir. Tiirkiye’de BES, devlet kat-
kist avantajryla desteklenmektedir. Ancak kisilere yapilacak devlet katkis1 miktarlarinda sinirlamalar mevcuttur.

Diinya genelinde oldugu gibi, Tiirkiye’de de BES hizli bir gelisim stirecindedir. BES katilimcilart kendi fon port-
foyiinii kendisi belirleyebilecegi gibi standart BES fonlarina da yonelebilmektedir. Tiirkiye’de katilimei fon tutart,
katilimcr katki payi tutari, devlet katki pay1 tutari arasindaki iliski incelendiginde; uzun dénemde katilimcilarin fon
tutar1, katilimeilarin katki pay1 tutari arasinda pozitif yonlii bir iliski bulunmaktadir. Katilimeilarin katki payinda
meydana gelen 1 birimlik artig katilimcilarin fon tutarmi 0.53 birim arttirmaktadir. Dolayisiyla katilimcilarin kat-
ki pay1 tutarmin katilimcilarin fon tutarini destekledigini séylemek miimkiindiir. Devlet katkisinin sisteme dahil
edildigi 2013 den itibaren bakildiginda ise, uzun dénemde katilimcilarin fon tutari ile devlet katkisi tutar1 ve ka-
tilimer katki payi arasinda negatif yonlii bir iliski bulunmaktadir. Devlet katki payinda meydana gelen 1 birimlik
artis katilimcilarin fon tutarini 2.62 birim azaltmaktadir. Katilimcer katki payi tutarinda meydana gelen bir birimlik
artis ise katilimcilarin fon tutarini 0.26 birim azaltmaktadir. Ayrica, katilimeilarin fon tutar1 tizerinde devlet katki
paymin etkisi, katilimer katki paymdan fazla olmaktadir.

Devlet katkisinin BES’e girdigi 2013’den dnceki doneme bakildiginda katilimeilarin fon tutart i¢in katilimeilarin
katki payi tutar1 bir granger nedenidir. Katilimeilarin katki pay1 tutari i¢in katilimeilarin fon tutar: da bir granger
nedenidir. Dolayisiyla degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Devlet katkisinin sisteme dahil oldugu 2013’den sonraki déneme bakildiginda ise, katilimcilarin fon tutar: igin
devlet katkisi tutar1 garnger nedenidir. Ancak katilimcilarin fon tutari i¢in katilimeilarin katki payi tutar1 granger
nedeni degildir. Devlet katki pay: tutar1 icin hem katilimci fon tutart hem de katilimei katki pay1 tutar1 granger
nedenidir. Katilime1 katki pay1 tutari i¢in, katilimei fon tutar1 ve devlet katkisi tutar1 granger nedenidir.
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