Journal of Economics, Finance and Accounting — (JEFA), ISSN: 2148-6697

PressAcademia
: 1

Journal of Economics,

Finance and Accounting
Year: 2015 Volume:2 Issue: 3

ANALYSIS OF RISK-TAKING BEHAVIOUR OF INDIVIDUAL PENSION SYSTEM
PARTICIPANTS: THE CASE OF TURKEY

DOI: 10.17261/Pressacademia.2015312961

1y oy gsl2 3
Sumeyra Kara’, Yilmaz Yildiz", Mehmet Baha Karan
' The Scientific and Technological Research Council of Turkey. sumeyrakaratas@gmail.com

2 Hacettepe University. yilmazyildiz@hacettepe.edu.tr

3 Hacettepe University. mbkaran@hacettepe.edu.tr

Keywords

Private pension, risk-
taking behavior, Turkey,
logistic regression,
portfolio choice.

JEL Classification
G11, G22, H55

ABSTRACT

The study aims to analyze the risk-taking behavior of the individual pension system
participants. In this context, the socio-economic factors that affect the risk taking
behavior of the participants are investigated in accordance with the findings of the
related literature by using the logistic regression methodology. According to the
findings of the study, the duration of participation was found to be the most
influential factor on the risk taking behavior of the individuals. Participants tend to
invest in less risky assets as long as they stay in the system. Moreover, the
participants who are male, married, do not experience a voluntary withdrawal,
have a high level of education and who make higher contributions tend to direct
their contributions to more risky assets. The age of the participants were not found
as significant on the participant’s risk taking behavior. Moreover, the sample is
divided into two according to the status of the contract (withdraw/not withdraw)
and the education level of the participants (high education/low education) and the
analysis is repeated for the subsamples. According to the findings of the analysis, it
is observed that the explanatory power of the models and the significance levels of
the coefficients of the independent variables differentiate among the sub groups.

BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMi KATILIMCILARININ RiSK ALMA
DAVRANISLARININ DEGERLENDIRILMESi: TURKIYE ORNEGI

Anahtar Kelimeler
Bireysel emeklilik, risk
alma davranisi, Tirkiye,
lojistik regresyon,
portfdy tercihi
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OZET

Bu g¢alismanin amaci bireysel emeklilik sisteminde yer alan katilimcilarin emeklilik
sistemindeki katkilarini degerlendirme asamasinda yaptiklari risk tercihlerinin
incelenmesidir. Bu cergevede katilimcilarin risk alma isteklerini etkileyebilecek
sosyo-ekonomik etkenler literatirde yer alan bulgular dogrultusunda lojistik
regresyon yontemi kullanarak tespit edilmeye calisiimistir. Yapilan analiz sonucunda
katihmcilarin risk alma isteklerini etkileyen en o6nemli faktorin, katilimcinin
sistemde gegirdigi slire oldugu tespit edilmistir. Katilimcinin sistemde kaldigi siire
arttikca katilmcilar daha az riskli varliklara yonelmektedirler. Ayrica, erkek, evli,
bireysel emeklilik sistemden gonilli olarak ayrilmayan, egitim seviyesi ve katki
odemesi yiksek olan katiimcilarin birikimlerini daha fazla riskli yatinm araglarina
yonlendirdikleri gorulmektedir. Katiimcilarinin  yaslarinin  model igin anlamli
olmadigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica, 6rneklem kontratin durumu (sistemden
ayrilma/ayrilmama) ve katiimcinin egitim seviyesi (egitim seviyesi yiiksek/egitim
seviyesi dustik) dikkate alinarak alt gruplara ayrilmis ve analiz alt gruplar igin tekrar
edilmistir. Bu analizler sonucunda modelin agiklayici gliciniin ve degiskenlerin
anlamlilik seviyelerinin alt gruplar igin farklilik gosterdigi gozlenmistir.
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1.GIRIS

Emeklilik sistemleri, (lkeler icin ekonomik, sosyal ve siyasal acgidan biylik 6nem
tasimaktadir. Ulkelerin emeklilik sistemlerinde 6dnemli oranda farkliliklar olmakla beraber,
emeklilik fonlari ve sosyal giivenlik sistemlerinin blyik 6lglide Gg ayakl bir yapi Gzerine
insa edildigi goriilmektedir. Birinci ayak, zorunlu sosyal giivenlik emeklilik programi yani
dagitim esasina (pay as you go) dayanan geleneksel kamu emeklilik sistemi uygulamasidir.
Bu sistem ile bireylere genel bir koruma saglanmakta ve llkede sosyal refah
artinlmaktadir. ikinci ayak olan emeklilik planlari, mesleki emeklilik fonlarina
dayandirilmaktadir. Burada amag¢ mesleki emeklilik planlari araciligiyla emeklilik
sisteminde kamunun agirhgini azaltmak ve c¢alisanlarin emeklilik dénemlerindeki
refahlarini yiiksek tutmaktir. Ugilincii ayagi ise 6zel emeklilik fonlar olusturmaktadir.
Burada amag bireysel katkilarin degerlendiriimesi ve elde edilen fonun emeklilik faydasi
olarak bireye 6denmesidir.

Gunldmizde bircok Ulkenin sosyal giivenlik yardimlarinda kapsami genisletmek yerine
mevcut koruma dizeyini devam ettirmeye calistigi gorilmektedir. Yapilan c¢esitli
reformlarla bu koruma diizeyi, ikinci ve tglincli basamak tamamlayici emeklilik programlari
ile desteklenmektedir. Belirli katki esasina dayal olarak olusturulan bireysel emeklilik
planlari, sosyal givenlik sisteminin sorunlarinin ¢ozilmesine bir alternatif ya da
tamamlayici olarak uygulanan yoéntemlerden biri olarak gosterilmektedir. Bu planlar,
gondlliluk esasina  dayanabildigi  gibi  zorunluluk esasina dayali olarak da
olusturulabilmektedir. Tirkiye'nin de aralarinda bulundugu pek ¢ok Ulkede bireysel
emeklilik uygulamalari, sosyal glivenlik sistemini tamamlayici nitelik géstermektedir. Ancak
¢alisanlarin ¢ogunu emeklilik sistemine dahil etmek ve yeterince yilksek tamamlayici
emeklilik duzeyine ulagsmak amaciyla Avusturya, Sili gibi bazi Ulkeler emeklilik
uygulamalarini zorunlu fonlama esasina dayandirmistir (Antolin ve digerleri, 2012).

Sosyal guvenlik sistemlerinde yapilan reformlarla birlikte emeklilik fonlarinin hizla
blyldigu ve lUlke ekonomilerinde ve finansal piyasalarda glin gectikce daha fazla 6nem
kazandigl goriilmektedir. 2013 yilinda emeklilik formlarinin gayri safi milli hasilaya orani
Hollanda’da %166,3, izlanda’da %148,7, Isvicre’de %119, Avustralya’da %109,9,
ingiltere’de ise %100,7’dir. Bu llkelerdeki emeklilik fonlarinin degerinin iilke gayri safi milli
hasilasinin degerinden daha fazla oldugu goriilmektedir. Tirkiye’de ise bu oran 2013 yili
sonu itibari ile sadece %4,9’dur (OECD, 2014).

Tirkiye’de bireysel emeklilik sisteminin temeli 2001 yilinda olusturulmus ve 27 Ekim 2003
tarihinden itibaren sisteme Uye kaydedilmeye baslanmistir. Bireysel emeklilik sisteminde,
2015 yili bagi itibariyla, 19 sirket faaliyet géstermekte ve 5 milyondan fazla katilimci
bulunmaktadir (www.egm.org.tr). Turkiye'de bireysel emeklilik sistemi belirli katki esasina
dayali calismakta olup, bireylere ¢alisma hayatlari sonrasi emeklilik dénemlerinde ek gelir
saglamaya imkan sunan bir yapi olarak konumlandiriimistir. Bu sistemde 6denen katki
paylari her katiimci adina ayri hesaplarda takip edilmekte ve her katilimci kendi birikimi
oraninda gelir elde edebilmektedir. Sistem, katki esasina dayanan planlar icermekte,
devletin gunliik gozetim ve denetiminde 6zel sirketlerce yiurutilmekte ve gonalli katihm
esasina dayanmaktadir.
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Belirli katki esash emeklilik planlarindan elde edilecek gelir, bireylerin yaptiklari tasarruf
miktarinin yani sira gesitli faktorlere bagh olarak degisebilmektedir. Emeklilik gelirini
etkileyen, emeklilik sirketinin yonetim masraflari, piyasalarin performansi ve genel
ekonomik konjonktir gibi faktorler bireylerin etki edemeyecegi hususlardir. Diger taraftan
bu planlardaki birikimlerin hangi yatirim araglarinda degerlendirilecegine bireylerin karar
vermesi emeklilik gelirlerinin de bireysel bazda degiskenlik gbstermesine neden olmakta,
bireylerin emeklilik gelirleri Gizerindeki sorumlulugunu artirmaktadir. Bunlarin yani sira
bireylerin emeklilik katkilarina iliskin yatirrm kararlari da bu planlarin gelirini
etkilemektedir. Bu kapsamda bu planlara sahip olan bireyler daha fazla dogrudan yatirim
riski ile karsi karsiya kalmaktadir (OECD, 2012).

Emeklilik tasarrufu konusunda yatirim yapmak Hershey (2004) modelinde de belirtildigi
gibi bircok faktoére dayali oldugundan zor bir karardir. Bircok bireyin emeklilik dénemi icin
uygun yatinm kararlarini ne sekilde alacagl konusunda yeterli bilgi ve deneyimi
bulunmamaktadir (Benartzi ve Thaler, 2007). Ayrica emeklilik sistemlerinin karmasik ve
Ulkeden (lkeye degisen sistemler olmasi emeklilik planlarina iliskin yatirim kararlarini ayni
zamanda ulkelerdeki kurumsal gesitliliklere bagh olarak degiskenlik gdsteren bir yapi haline
getirmistir (Frericks ve digerleri, 2007). Bireylerin belirli katki esasina dayanan emeklilik
planlarini olusturmalari esnasinda, belirleyecekleri katki miktarinin yani sira bu katkilarin
hangi yatinm araglarinda kullanilacaklarina karar vermeleri uzun dénemde elde edilecek
getiri miktarinin olusmasi igin 6nemlidir. Bu nedenle bir emeklilik planina yatirim yapan
bireylerin ne kadar risk almayi kabul edeceklerine karar vermeleri gerekmektedir (Watson
ve McNaughton, 2007).

Bu arastirmanin amaci Tirkiye’de son dénemde yapilan mevzuat degisiklikleriyle daha
fazla kisiye ulasan bireysel emeklilik sisteminde yer alan katilimcilarin emeklilik
sistemindeki katkilarini degerlendirmeleri esnasindaki risk tercihlerinin incelenmesidir. Bu
cercevede katiimcilarin sistemden ayrilma durumu, yas, cinsiyet, medeni durum, egitim
diizeyi, sistemde kalma siiresi ve katki 6demesi diizeyi gibi demografik ve sosyo-ekonomik
faktorlerin katihmcilarin risk tercihleri tzerindeki etkileri incelenmistir. Bireysel emeklilik
katihmcilarinin  risk  tercihlerinin  degerlendiriimesinde lojistik regresyon yontemi
kullanilmistir. Calismada kullanilan veri seti Anadolu Hayat Emeklilik Sirketi’nden alinan
gercek verilerden olusmakta olup 2003-2012 doénemlerini kapsamaktadir. Yapilan
analizlerde bireysel emeklilik katilimcilarinin risk tercihleri hem bitin veri seti hem de
katilimcilarin sistemden ayrilma durumu ve egitim durumlarina gore olusturulan alt veri
setlerinde incelenmis ve degisimler yorumlanmistir.

Bu ¢alisma Turkiye’de bireysel emeklilik yatirimcilarinin risk tercihlerini etkileyen faktorleri
inceleyen ilk ¢alismadir. Bireysel yatirimcilarin risk karsisindaki tutumlarina iliskin
literatlirde ortaya konulan temel bulgular cercevesinde, Tirkiye’de bireysel emeklilik
sistemindeki katiimcilarin risk tercihlerinin incelenmesi literatiire o6nemli katkilar
saglamaktadir. Calismada elde edilen bulgular dogrultusunda, Tirkiye’de hangi bireylerin
yatirim kararlarinda daha fazla risk alma egiliminde olduklari tespit edilmistir. Konunun
incelenmesi tasarruflarini cesitli bireysel emeklilik fonu alternatiflerinde degerlendirmek
isteyen bireysel emeklilik katihmcilarinin yani sira bu katiimcilara aracilik ve danismanlik
hizmeti sunan emeklilik sirketleri agisindan da ©nemlidir. Ayrica katiimcilarin risk
tercihlerinin belirlenmesi, bu tercihlerin géz 6nine alinarak yeni finansal araglar
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olusturulmasi agisindan finansal yatirrm araglarini ihrag eden kurumlar i¢cin de 6nem
tasimaktadir.

2.LITERATUR

Glnlmizde bireylerin emeklilik geliri kamu emeklilik sistemini tamamlayan belirli katki
esasli bireysel emeklilik planlariyla da desteklenebilmektedir. Bu planlarda elde edilecek
emeklilik geliri bireylerin yaptiklari tasarruf miktarinin yani sira bu tasarruflara iliskin
birikimlerin ne sekilde degerlendirildigine de baghdir. Bireysel emeklilik katilimcilarinin
odemeye razi olduklari katki miktari ve bu katkilarin degerlendirilmesi noktasinda cesitli
faktorler etkili olmaktadir. Bireyler bireysel emeklilik yatirimlarini degerlendirirken ayni
zamanda bir portfoy secimi yapmaktadir. Bireylerin finansal risk alma istekleri portfoy
dagihmlarini ve yatirimlarinin getirilerini etkilemektedir. Bu nedenle, bireylerin finansal
risk alip almadiklari, kimlerin daha fazla risk alma egiliminde oldugu, ne kadar risk aldiklari
ve bireylerin risk alma isteklerini etkileyen faktérler arastirmacilar igin incelenmesi
gereken 6nemli konular haline gelmistir (Yao ve digerleri, 2011).

Genel bir finansal olayda ya da emeklilik tasarruflari ile iliskili herhangi bir olayda bircok
insanin riskin dogasini ve buylkligini kavramsallastirma konusunda zorluk cektigi
gorilmektedir (Gerrans ve Clark, 2013). Belirli katki esasli planlar, tasinabilir ve esnek
oluslariyla katilimcilara cazip gelmekle birlikte, katilimcilarin akillica segimler yapma
sorumluluklarini artirmistir (Benartzi ve Thaler, 2007). Bireysel emeklilik birikimlerinin
degerlendiriimesi noktasinda katilimcilara birgok secenek sunulmaktadir. Bireyler
birikimlerini bu seceneklerden birine yonlendirebilecekleri gibi farkli segenekleri
belirledikleri oranlarda bir araya getirerek farkli portféyler de olusturabilmektedir. Sekil
1’de emeklilik plani portfoy dagilimini etkileyen faktorler arasinda yasam dongiisii dénemi,
bireyin demografik ve biyo-sosyal 6zellikleri, risk alma ve riskten kaginma davraniglari yer
almaktadir.

Sekil 1: Emeklilik Plani Portfoy Dagilimi ve Risk Tercihi iliskisi

Emeklilik Plani
Portféy Dagilirm

Yasam Dongilsi
Danemi, Demaografik ve
Biyo-sosyal Faktarler Riskten Kaginma

Piyasa Beklentileri | Risk Alma Istegi

Kaynak: (Yao ve digerleri, 2005, s.55’ten uyarlanmistir)
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Jacobs-Lawson ve Hershey (2005) calismalarinda emeklilik tasarrufu davranisi Gizerinde
etkili olan faktorlerden gelecek zaman bakis agisi, emeklilik planlamasina iliskin bilgi diizeyi
ve bireylerin finansal risk toleranslari Gzerinde durmustur. Gelecek zaman bakis agisi
ozellikle yas faktoriinden etkilenmektedir. Padawer ve digerleri (2007) ¢alismalarinda yash
bireylerin geng bireylere gore gelecek zaman bakis acilarinin daha uzun oldugunu ifade
etmektedir. Bu hipotez, orta yastaki bireylerin hayatlarinin geri kalan bolimunin azaldigini
fark etmeleri ve bu konuyu daha ¢ok diisinmeleri ile agiklanmaktadir. Gelecek zaman
bakis acisi konusunda etkili olan diger bir faktor de gelirdir. Dislik gelirli bireylerin uzun
donemli planlama igin finansal kaynaklari kisith olup daha ¢ok ginliik para islerini
halletmeye yogunlasmalari nedeniyle gelecek dénem bakis agilari da kisadir (Hershey ve
digerleri, 2007).

Emeklilik tasarrufu davranisi Uzerinde etkili olan bir diger faktor de bireylerin finansal
planlama yapma faaliyetleridir. Bilgi eksikligi, finansal bilginin disik olmasi ve emeklilik
planlamasinin gerektigi gibi yapilmamasi bireyin emeklilik gelirinin dlismesi ile
sonugclanabilmektedir (Lusardi, 2008). Hershey ve Mowen (2000) finansal bilginin emeklilik
oncesi planlamada 6nemli bir faktér oldugunu ifade etmistir. Croy ve digerleri (2010)
emeklilik tasarrufu davranisinin planlama fikirleri ve finansal bilgi ile iliskili oldugunu ifade
etmistir. Emeklilik dénemi icin yapilan finansal planlamanin psikolojik mekanizmasina
iliskin bilinenler azdir (Hershey ve digerleri, 2007). Finansal planlama ve yatirim davranisini
inceleyen bircok calismada tasarruf davranisi bakimindan bireysel farkliliklari tahmin
etmek icin demografik degiskenler kullaniimaktadir.

Emeklilik konusundaki amacin net olmasi ise bireyin emeklilik donemine iliskin finansal
ihtiyaglarini analiz etmesi ve planlama faaliyetlerini bu yonde ylritmesi bakimindan
onemlidir (Hershey ve digerleri, 2007). Neukam ve Hershey (2003) ¢alismalarinda finansal
amagclarin emeklilik katkilarina iliskin tasarruflarla 6nemli duzeyde iliskili oldugunu
belirtmistir. Benzer sekilde Hershey ve digerleri (2003) calismalarinda tasarrufla ilgili
seminerlerde amaca dayali bir icerik olusturmanin planlama davranisi izerinde pozitif bir
etkisi oldugunu ifade etmistir. Stawski ve digerleri (2007) calismalarinda emeklilik
tasarrufu katkilarinda amacin netligi ve finansal planlama degiskenlerinin etkisini
incelemistir. Calismada emeklilik amacinin net olmasinin finansal planlama calismalarini ve
tasarruf egilimini 6nemli diizeyde etkiledigi tespit edilmistir.

Emeklilik birikimleri Gzerinde etkili olan faktérlerden bir digeri de bireylerin risk alma
davranislaridir. Ozellikle katki esasli emeklilik planlarinda katkilarin degerlendirilmesi ve
zaman icinde getirilerin belli bir seviyenin lzerinde olmasi konusunda bireylerin finansal
risk alma egilimi etkili olmaktadir. Finansal konulardaki yatirim kararlarinda bireylerin risk
davranisinin  6nemli bir etkisi bulunmaktadir. Bununla birlikte emeklilik tasarrufu
konusunda risk davranisi daha karmasik bir siirece dayanmaktadir (Dulebohn ve Murray,
2007). Emeklilik donemi igin tasarruf ve yatirrm yapma konusu bireylerin daha 6nce
deneyimlemedigi kadar uzun doénemli bir bagliik gerektirdiginden, emeklilik plani
seciminde, bireyler genelde sinirh bilgi, yetersiz yetkinlik ve korku ile yatirim tercihi
yapmaktadir (Peggs, 2000). Belirli fayda esash emeklilik planlarindan belirli katki esasli
emeklilik planlarina gecilmesiyle emeklilik katkilarinin getirilerine iliskin risk, isverenlerden
bireylere kaymistir. Bu nedenle bireylerin uygun risk seviyelerinde se¢im yapabilme
yetenekleri 6Gnem kazanmistir (Carson ve digerleri, 2011). Finansal risk toleransi, bireylerin
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emeklilik hedefine ulasma konusunda tasarruf ve yatirrm segimlerine etkisi yoniinden
onemli bir faktérddr. Yatirnm Grlnleri segimi, varhk dagilimi planlari ve portfoy
stratejilerinin olusmasi bireylerin risk toleranslarindan etkilenmektedir. Bu nedenle her
bireyin risk toleransi optimal portféy karari olusturmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir
(Sulaiman, 2012). Kisilerin portfoy secimleri yatirim riskinin degerlendirilmesine baghdir ve
emeklilik gelirinin yeterliligi ve glvenligi tzerinde etkilidir (Bateman ve digerleri, 2014).
Arastirmacilar demografik, sosyo-ekonomik ve davranissal faktorlerin bireylerin risk alma
bakimindan farklilasmasinda etkili oldugunu ortaya koymaktadir (Grable, 2000).

Hershey (2004) calismasinda emeklilik yatirimcilarini etkileyen psikolojik faktorleri
incelemistir. Bu incelemede yatirimci davranislarini etkileyen faktorler psikolojik faktérler
(kisilik ozellikleri, bilissel ve motivasyon faktérleri), finansal kaynaklar ve ekonomik giigler
(gelir durumu, finansal ve ekonomik destek, genel ekonomik durum) ve kararin etmenleri
(kararin  karmasikhigi ve deneyim, vyatirm opsiyonlarinin  uygunlugu) olarak
kavramsallastiriimistir. Ayrica kultlrel karakterlerin de (aile, toplum ve denklerin normlari)
psikolojik faktorler ile finansal kaynaklar ve ekonomik glicler Uzerinde etkili oldugu
belirtilmistir.

Deaves ve digerleri (2007) c¢alismalarinda Universite calisanlarinin tasarruf ve yatirrm
kararlarini incelemistir. Calismada galisanlarin emeklilik katkilarinin planlama egilimleri ile
pozitif korelasyona sahip oldugu, cinsiyet, medeni durum, yas, maas gibi demografik
ozelliklerin de katkilarini etkiledigi belirtilmistir. Ayrica erkeklerin kadinlara oranla daha az
tasarruf yaptigl, risk alma davranisinin gelirle pozitif, yas ile negatif yonde iliskili oldugu
sonuglarina ulasiimistir.

Hershey ve digerleri (2007) ¢alismalarinda bireylerin emeklilik donemlerine finansal olarak
neden iyi bir sekilde hazirlanamadiklarini, bireylerin c¢alisma ddnemlerinde tasarruf
davranislarini birbirlerinden ayiran psikolojik etmenleri ve emeklilik planlamasi ve tasarruf
egilimi konularinda bireysel farkliliklarin olusmasina neden olan psiko-sosyal degiskenleri
incelemistir. Calismada demografik degiskenler (cinsiyet, gelir, mevcut yas), psikolojik
degiskenler (gelecek zaman bakis agisi, genel emeklilik amacinin netligi, finansal planlama
bilgisi) ve davranissal degiskenler (planlama faaliyetleri seviyesi ve tasarruf katkilar)
arasindaki iliskiyi gosteren bir model olusturmustur. Bu modele gore tasarruf katkilari;
gelir, finansal planlama faaliyetleri seviyesi ve cinsiyet degiskenlerinden etkilenmektedir.
Bu hipotez, bir kisinin tasarruf amach ayr bir kaynak ayirmasinin gelirine bagh olmasi,
planlama faaliyetleri icinde yer almanin emeklilik tasarruf planinin dagilimini belirleme
konusunda bir kisinin durumunu tanimlamasi ve cinsiyetin kisinin tasarruf ve yatirimci
davranisi lizerinde etkili olmasi ile agiklanmigtir.

Bateman ve digerleri (2010) galismalarinda emeklilik igin tasarruf yapan kisilerin yatirim
seceneklerini ne sekilde degerlendirdiklerini incelemistir. Calisma sonucunda bireylerin risk
profillerinin yas ve gelir faktorlerinden etkilendigi sonucuna ulasilmistir. Calismaya gore
geng bireyler riskten kaginan davranis sergilemesine karsin yash ve yiksek gelirli bireyler
daha fazla risk alma egilimindedir (Bateman ve digerleri, 2010).

Ng ve digerleri (2011) calismalarinda emeklilik planlamasinda demografik faktorler ve
yatinnm deneyiminin etkisini arastirmistir. Galismada medeni durum, gelir dizeyi gibi
demografik 6zelliklerin emeklilik planlamasi niyetini davranigsal olarak etkiledigi ifade
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edilmistir. Ayrica galismada yatirim deneyiminin de emeklilik planlanmasi konusunda
onemli bir faktér oldugu belirtilmistir.

Dolayisiyla her bireyin emeklilik yatirim karari biitlin bu degiskenlere bagli olarak farklilik
gosterebileceginden, bireysel emeklilik katkilarinin degerlendirilmesi kisiye 6zgl farkhlik
gosterecek ve bireyin risk tercihinden etkilenecektir. Yapilan calismalarda bireylerin risk
degerlendirmelerinin emeklilik plani kararlarinda etkili oldugu ve bu degerlendirmelerin
cesitli demografik ve sosyo-ekonomik degiskenlerden etkilendigi belirtilmistir.

3.TURKIYE’DE BiREYSEL EMEKLILIK SISTEMI

Turkiye'deki sosyal glivenlik sisteminin yapisina bakildiginda ¢ ayakh bir emeklilik
sisteminin benimsendigi gorilmektedir. Sistemin ilk ayaginda Sosyal Givenlik Kurumu®
tarafindan yonetilen, ¢alisan kesimlerin katiliminin zorunlu oldugu, dagitim esasina gore,
devletin yonetimi ve denetiminde c¢alisan kamu emeklilik sistemi, ikinci ayaginda kisitl
calisan tarafindan kullanilan mesleki emeklilik programlarlz, Gclincl ayaginda ise,
gonulliluk esasina dayanan bireysel emeklilik planlari bulunmaktadir. Tirkiye’de sosyal
glivenlik harcamalarinin kamu bitcesindeki yerinin giin gectikce artmasiyla birlikte sosyal
glvenlik sistemindeki sorunlara ¢oziim olabilecek birtakim parametrik reformlar’® ve
yapisal reformlar yapilmasi glindeme gelmistir. Bireysel emeklilik sisteminin kurulmasi,
sosyal glivenlik sisteminde yasanan sorunlarin asiimasinda benimsenen yapisal reformlar
arasindadir. Sistem ile katilimcilarin uzun vadeli tasarruf yaparak emeklilik donemlerindeki
gelirlerini artirmalari hedeflenmektedir.

Turkiye'de bireysel emeklilik sisteminin temeli 2001 yilinda olusturulmus ve 27 Ekim 2003
tarihinden itibaren sisteme lye kaydedilmeye baslanmistir. Emeklilik Gozetim Merkezi'nin
verilerine gore bireysel emeklilik sisteminde, 2015 yili basi itibariyla, 19 sirket faaliyet
gostermekte ve 5 milyondan fazla katihmci bulunmaktadir. Tlrkiye’de uygulanan bireysel
emeklilik sistemi ile kamu sosyal giivenlik sistemine alternatif bir 6zel emeklilik sistemi
yaratilmasindan ziyade tamamlayici bir alternatif olusturulmustur (Yaman ve Emir, 2012).
Bireysel emeklilik sistemi, kamu emeklilik sistemine lye olan ve aktif prim 6deyenlere ek
avantajlar saglamasinin yani sira kayit disihgin azaltilmasi, bireylerin gercek gelir
beyanlarinin alinmasiyla vergi gelirlerinin artirllmasini da 6ngérmektedir (Erdem, 2013).
Ayrica uzun vadeli yatirrm fonlarinin olusturulmasi, kamu sekt6ériniin uzun vadeli
borclanma stratejilerinin ve tasarrufun artirilmasi, spekilatif dalgalanmalarin azaltilmasi,

! 2006 yilinda 5502 sayili Kanun ile kurulmustur. Bu kanunla isgiler icin faaliyette bulunan Sosyal
Sigortalar Kurumu (SSK), bagimsiz galisanlar igin faaliyette bulunan Esnaf ve Sanatkarlar ve Diger
Bagimsiz Calisanlar Sosyal Sigortalar Kurumu (Bag-Kur) ve memurlar igin faaliyette bulunan Emekli
Sandigi kurumlari Sosyal Glvenlik Kurumuna devredilmis ve sosyal giivenlik kurumlari tek ¢ati altinda
birlestirilmistir.

? Mesleki emeklilik programlari Turkiye’de yeterince gelisememis ve kismi uygulamalarla sinirh
kalmistir.

%2006 yilinda yapilan degisiklikle emeklilik yasinin kademeli olarak yiikseltilerek, 2048 yil itibariyla
erkeklerde 60’dan 65’e kadinlarda ise 58’den 65’e yiikseltilmistir.
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sermaye piyasalarinin derinliginin gelistirilmesi ise sistemin diger amaglari arasindadir
(Ural ve Adakale, 2009). Turkiye’de bireysel emeklilik sisteminin olusturulmasindan bu
yana gecen sire icinde bireysel emeklilik sisteminin isleyisini agiklayan yardimci diger yasal
diizenlemeler hazirlanmis ve hazirlanmaya devam etmektedir.

Turkiye’de bireysel emeklilik sistemi belirli katki esasina dayanan planlar icermekte,
devletin giinlik gozetim ve denetiminde 6zel sirketlerce ylritilmekte ve gontlli katilim
esasina dayanmaktadir. Katihmcilardan saglanan katkilar emeklilik sirketleri tarafindan
emeklilik sozlesmeleri ile toplanmaktadir. S6z konusu katkilar ve bu katkilarin % 25'i
oraninda devlet katkisi* emeklilik yatirim fonlari araciligiyla gesitli para ve sermaye piyasasi
araglarina vyatirilmaktadir. Sistemde 6denen katki paylari her katilimc adina ayri
hesaplarda takip edilmekte ve her katihmci kendi birikimi oraninda gelir elde
edebilmektedir. Dolayisiyla katilimcinin yatirirm gelirlerinin toplami yatirdigl katki miktari
ve katki paylarinin yatirildigi yatirim araglarinin getirisine gore belirlenmektedir.

Bireysel emeklilik sisteminde katilimcilarin birikimleri emeklilik fonu tercihlerine goére
belirlenmektedir. Emeklilik sirketleri en az 3 farkl risk ve getiri bilesimine sahip emeklilik
yatirnm fonu kurmaktadir. Bu sekilde bireylerin kendi risk ve getiri beklentilerine uygun
yatirim tercihleri yapabilmelerine imkan saglanmaktadir. Katilimcilar, bireysel emeklilik
hesaplarindaki katki birikimleri ve 6denen katki paylarinin fonlar arasindaki dagilim
oranlarini bir yilda en fazla 6 kez degistirebilmektedir. Bu baglamda katilimcilar ekonomik
kosullar ve yeni oOngorileri dogrultusunda bireysel emeklilik  yatirimlarini
yonlendirebilmektedir. Dolayisiyla katilimcilarin risk tercihleri emeklilik birikimlerini
etkilemektedir.

Tablo 1. Katilimcilara iliskin Fon ve Katki Pay Tutarlan

Tarih Katilimci Sayisi Toplam Fon Tutan® (TL) | Katki Payi Tutan® (TL)
31.12.2004 314.257 299.907.850 288.325.706
31.12.2005 672.696 1.225.327.078 1.117.233.826
31.12.2006 1.073.650 2.814.938.925 2.592.508.977
31.12.2007 1.457.704 4.566.383.316 3.917.061.211
31.12.2008 1.745.354 6.372.756.623 5.467.695.761

* Devlet katkisi tesviki 2013 yilinin basindan itibaren uygulanmaya baslamistir. Bu ¢alismada ele
alinan veri seti 2013 yili 6ncesini kapsamaktadir.

° Toplam fon tutari, katihmcilarin sahip olduklari fon pay adetlerinin ilgili giindeki fon birim pay
degeri ile carpilarak hesaplanmaktadir.

® Katki pay! tutari, sirketlerin hesabina intikal etmis ve kredi karti blokaj siiresi tamamlanmis katki
pay! bilgilerini gosterir.
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31.12.2009 1.987.940 9.097.436.467 7.102.007.561
31.12.2010 2.281.478 12.011.986.651 9.515.230.234
31.12.2011 2.641.843 14.329.771.986 12.393.688.644
31.12.2012 3.128.130 20.346.290.278 16.177.757.755
31.12.2013 4.153.055 25.145.718.418 21.921.860.114
02.01.2015 5.098.027 34.830.173.093 28.391.088.022

Kaynak:(http://www.egm.org.tr/weblink/BESgostergeler.htm,ErisimTarihi: 10 Subat 2015)

Tablo 1’de de goéraldigu lGzere 2004 yilindan bu yana bireysel emeklilik sistemindeki
katihmci sayisi toplam fon tutar ve katki payi tutari degerlerinde istikrarli bir artis
yasanmistir. 2004 yilinda katilimci sayisi 314.257 iken 2015 yilinin basinda bu sayi 16 katin
Uzerinde artis gostererek 5.098.027’ye ulasmis, ayni dénemde toplam fon tutari ise 116
kat artis gostermistir. 2012 yilinda sistemde yapilan mevzuat degisiklikleriyle birlikte
sistemin isleyisi ve katimcilarin ilgisinin 6niimiizdeki donemlerde 6nemli diizeyde artacagi
disunulmektedir.

Tirkiye'deki bireysel emeklilik sirketlerinin 2015 yili bagsi itibari ile toplam igindeki
paylarina bakildiginda ¢alismada kullanilan veri setinin alindigi Anadolu Hayat Emeklilik
A.S. musterilerinin bireysel emeklilik sistemindeki katilimcilarin fon miktari bakimindan
%19,49 ile en yuksek orana sahip oldugu goriilmektedir
(http://www.egm.org.tr/weblink/BESgostergeler.htm, Erisim Tarihi: 10 Subat 2015).

4.VERI VE METODOLOVJI

Bireysel emeklilik katilimcilarinin risk tercihlerinin degerlendirilmesi konulu c¢alismada
kullanilan veri seti Turkiye’nin blylk bireysel emeklilik firmalarindan biri ve yaklasik % 20
pazar payina sahip olan Anadolu Hayat Emeklilik firmasindan alinmistir. Firma misteri veri
tabaninin % 5’ini kapsayan ve bilimsel kurallara uygun bir sekilde, tabakali kiime
ornekleme yontemi kullanilarak elde edilmis tim Tirkiye'yi temsil eden bir érneklem
firmadan teslim alinmistir. Orneklemde yer alan veriler Ekim 2003 - Ekim 2012 dénemine
iliskin 9 yili kapsayan, firmanin veri tabaninda kayith 54.200 misteriye iliskin gercek bilgiler
icermektedir.

Firmadan alinan veriler 3 farkh sekilde siniflanmis durumdadir. Birinci grup veri misterinin
yas, cinsiyet, medeni durum ve egitim durumu gibi demografik 6zelliklerini yansitmaktadir.
ikinci grup veride, misterinin bireysel emeklilik katkilarini édeme takvimi ve bireysel
emeklilik sdzlesmesine iliskin detayh bilgiler yer almaktadir. Bu grupta bireysel emeklilik
katihmcilarina iliskin, katki miktari, emeklilik dénemi ve bireysel emeklilik hesabinin iptal
edilip edilmedigi konusundaki duruma iliskin bilgiler de yansitiimaktadir. Ugiincii grup
veride her bir misterinin yatirim sec¢imine iliskin bilgi bulunmaktadir. Firma veri tabaninda
katilimcilarin bireysel emeklilik katki 6demelerini yonlendirdikleri yatirim araglari, riskli,
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orta riskli ve yiksek riskli olmak lizere ¢ gruba ayrilmistir. Katihmcilarin bireysel emeklilik
sistemindeki risk tercihleri bu siniflandirma temel alinarak degerlendirilmistir.

Calismada homojen bir veri seti elde etmek amaciyla bu {¢ grupta bulunan veriler
birlestirilerek her grupta bulunan degiskeni diger gruptaki verilerle eslesen bireysel
emeklilik katilimcilarina iliskin verilerin kullaniimasi tercih edilmis ve degisken bilgilerinde
eksik bulunan miusterilere iliskin veriler veri setinden cikarilmistir. Ayrica c¢alismada
homojen bir érneklem olusturmak adina sadece aylik 6deme yapan katilimcilara iliskin
verilerin kullanilmasi tercih edilmis, diger katilimcilara iliskin veriler ¢calisma kapsamindan
cikarilmistir. Ayrica, sistemde 1 yildan az kalan katilimcilarin risk tercihlerinin gercegi
yansitmayabilecegi varsayimindan yola ¢ikarak, sistemde 1 yildan az sire kalan katihmcilar
orneklemden cikariimistir.

Calismada kullanilan nihai 6rneklem bireysel emeklilik 6demelerini aylik bazda yapan ve
bireysel emeklilik sisteminde bir yildan uzun silre kalmis 6.025 bireysel emeklilik
katihmcisina iliskin bilgi icermektedir. Calismada ana veri seti ayrica cesitli alt bolimlerde
de incelenmistir. Bireysel emeklilik sisteminden ayrilanlar, bireysel emeklilik sisteminde
kalanlar, egitim seviyesi yliksek olanlar ve egitim seviyesi disik olanlar olmak lzere dort
ayri siniflandirma yapilarak s6z konusu gruplara iliskin dort ayr alt veri seti olusturulmus
ve katilimcilarin risk tercihleri bu gruplar igin de ayri ayri incelenmistir.

Calismada bireysel emeklilik katiimcilarinin risk tercihlerini incelemek Uzere ikili lojistik
regresyon yoéntemi kullaniimis olup, bagimh degisken olarak risk tercihi, bagimsiz
degiskenler olarak, ayrilma, cinsiyet, medeni, egitim, silire, katki ve yas degiskenleri
kullanilmistir. S6z konusu bagimsiz degiskenlerden ayrilma, cinsiyet, medeni ve egitim
degiskenleri kategorik degisken; sire, katki ve yas degiskenleri ise sirekli degisken
ozelligindedir. Bagimsiz degiskenler arasinda 6lgek problemi yasanmamasi icin sirekli
degisken olma ozelligindeki bagimsiz degiskelerin logaritmasi alinmistir. Calismada
kullanilan bagimh ve bagimsiz degiskenlerin tanimlarina iliskin bilgiler Tablo 2’'de
sunulmaktadir.

Tablo 2. Degiskenlerin Tanimlanmasi

Kodu Degisken Tanim

Risk . o Surekli Degisken (Katilimcinin arastirma doénemindeki
Katimcinin risk diizeyi . . -

Orani aylik yatirim risk duizeylerinin ortalamasi)

RISk. ) Katihmeinin risk tercihi !(ategorlk Degisken (Risk Orani<l ise=0, (Risk Orani>1

Tercihi ise=1)
Katilimcinin bireysel emeklilik . . _ _

Ayrilma sisteminden ayriima durumu Kategorik Degisken (Ayrilan=1, Ayrilmayan=0)

Cinsiyet | Katilimcinin cinsiyeti Kategorik Degisken (Erkek=1, Kadin=0)

Medeni | Katilimcinin medeni durumu Kategorik Degisken (Evli=1, Bekar=0)
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Egitim Katiimeinin egitim durumu Kate.gonk Deg|§vlfe.n (L.l-nlver5|te ve Ustl egitim gorenler
=1, lise ve alti egitim gorenler =0)
siire Katilimcinin ~ arastirma  déneminde | Sirekli Degisken (Katihmcinin arastirma doéneminde
sistemde kalma suresi (ay) sistemde kalma suresinin logaritmasi)
Katihmcinin sézlesmeyi imzaladiginda | Stirekli Degisken (Katilimcinin sézlesmeyi imzaladiginda
Katki odemeyi kabul ettigi aylik katki | 6demeyi kabul ettigi aylik katki &demesi miktarinin
o6demesi miktari logaritmasi)
Yas Katiimainin yasi S.Urekli. Dfegi.svlfen (KétlllmC|n|n b.ireysel emeklilik
sistemine girdigi zamanki yasinin logaritmasi)

Calismada agiklanmaya c¢alisilan Risk Orani ve Risk Tercihi degiskenleri su sekilde
hesaplanmistir. Calismada kullanilan veri setindeki bireysel emeklilik katilimcilari
sistemdeki katki 6demelerini risk seviyeleri ylksek riskli, orta riskli ve duslik riskli olarak
kategorize edilen 20’den fazla farkli fon tiriine yonlendirmistir. Her bir katiimci katki
payini kendi belirledigi agirlik seviyesinde kendi belirledigi fon tiriine yénlendirebilmekte
ve belirli kurallar gergevesinde istedigi zaman bu agirlik seviyelerini ve fon tirlerini de
degistirebilmektedir. Calismada distk riskli kategorideki fon tirlerinin risk dizeyi O,
ortalama riskli fon tirlerinin risk diizeyi 1 ve yiiksek riskli fon tiirlerinin risk diizeyi 2 olarak
siniflandirilmistir. Bu kapsamda her bir katilimcinin katki paylarini yatirdiklari fon tirlerinin
risk diizeyi ve agirliklari goz 6nlinde bulundurularak 0 ile 2 arasinda degisen ayhk bir
endeks yaratilmis ve misterinin tim yatirnm donemlerindeki bu aylk endekslerinin
ortalamasi alinarak her bir musteri icin 0 ile 2 arasinda degisen risk orani degiskeni
olusturulmustur. Bu dogrultuda hesaplanan risk orani, katiimcinin bireysel emeklilik
sisteminde kaldigi donem boyunca yatirim riskinin ortalama seviyesini ifade etmektedir.

Ornegin A katiimcisinin bir aylik risk diizeyini hesaplayan endeksi agiklamak gerekirse; A
katilimaisi ilgili ayda 6dedigi katkinin 3’e béliinerek esit sekilde diistk riskli fon tirlerine,
orta riskli fon tirlerine ve yiksek riskli fon tirlerine yatirilmasi konusunda se¢cim yapmis
ise A katilimcisinin ilgili aya ait risk diizeyi su sekilde hesaplanmaktadir;

(1/3*0)+(1/3*1)+(1/3*2) = 1

A kisisinin 48 ay boyunca sistemde kaldigi kabul edildiginde, A kisisine iliskin aylik risk
dizeyi endeksi 48 ay boyunca bu sekilde her ay icin o ay yatirilan katkinin fon tirlerinin
risk diizeyi ve agirliklari géz o©niinde bulundurularak ayri ayri hesaplanmis ve bu
endekslerin toplaminin 48’e bdliinerek A kisisinin bireysel emeklilik sisteminde kaldig
doneme iliskin nihai risk diizeyini gosteren risk orani degiskeni olusturulmustur. Bu sekilde
her bir katilimci icin ayri ayr hesaplanan risk orani degiskenine iliskin bilgiler kategorik
hale getirilerek lojistik regresyon yonteminde bagimli degisken olarak kullanilan risk tercihi
degiskeni olusturulmustur. Buna gore risk orani 0-1 araliginda olan bireysel emeklilik
katilimcilari (1 dahil degil) duslk riskli yatirim tercihinde olanlar, 1-2 (1 dahil) araliginda
olan bireysel emeklilik katilimcilari ylksek riskli yatirrm tercihinde olanlar olarak
siniflandiriimistir.
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Tablo 3: Ozet istatistikler

Ayrilma | Cinsiyet | Medeni Egitim Siire Katki Yas

Gézlem 6025 6025 6025 6025 6025 6025 6025
Sayisi

Ortalama 0,310 0,510 0,720 0,460 1,563 4,829 1,533
Standart 0,461 0,500 0,451 0,499 0,249 0,561 0,112
Sapma

Varyans 0,213 0,250 0,203 0,249 0,062 0,315 0,013
Minimum 0 0 0 0 1,079 3,201 1,255
Maksimum 1 1 1 1 2,021 10,820 1,875

Tablo 3’te bagimsiz degiskenleri kapsayan 6zet istatistikler sunulmustur. Ayrica, surekli
bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon incelendiginde, degiskenler arasindaki
korelasyon katsayilarinin higbirinin cok degiskenli analiz sonucunu etkileyebilecek seviyede
olmadigi goriilmistir. On calismada ayrica kategorik degiskenler icin Mann-Whitney Testi,
surekli degiskenler igin T-Testi uygulanmistir. Bu testlere gore bireysel emeklilik
katihmcilarinin risk tercihi medeni durum ve vyaslarina gore anlamli bir farkhhk
gostermemektedir. Ancak literatiirdeki calismalarda her iki degiskenin de bireylerin risk
tercihlerini etkileyen énemli faktorler arasinda yer almasi nedeniyle bu degiskenlerin de
modele eklenerek sonuglarin degerlendirilmesi uygun gorilmistir. Korelasyon tablolari ve
fark testi sonuglari ¢calismanin 6ziini bozmamak adina raporlanmamistir.

Calismada lojistik regresyon yontemi kullanilmistir. Lojistik regresyon analizi, bagimsiz
degisken lizerinde bagiml degiskenin grup Uyeliginin etkisini arastirmak ve lojistik modele
dayali grup Uyeligi siniflamasinin yapilmasi icin kullanilabilmektedir (Hair ve digerleri,
2010). Lojistik regresyon modelinde, hedef degiskenlerin bagimh degiskenler Gzerindeki
etkileri olasilik olarak hesaplanmaktadir. Bagiml degiskenin iki degerinden istenilen
sonucun olasihigr p ise, istenilmeyen sonucun olasiligi 1-p olarak belirlenmektedir. xi
degiskeninin degerine bagli olarak olusturulan logaritmik model asagidaki sekilde ifade
edilmektedir (Ozdemir, 2008):

Log(pi/(1—Pi) = log(odds) = fo+ fiXii+...+ fXik = Xi.f

Pi, her bir ith gozlem (i=1,..,N) i¢cin (yi=1)'in olma olasihiginin tahminidir. 1- Pi, (yi=0)"in
olmama olasiligidir. B, kesme noktalarini iceren bilinmeyen parametreler igin (K+1) sltun
vektoridur. X, ith gozlem icin aciklayici degiskenin (K+1) yatay vektoériadir (Tchantchane,
2009). Lojistik regresyon analizi temelde olasilik, odds veya odds’un logaritmasi
kavramlarina dayanmaktadir. Lojistik regresyonda odds bir olayin olma olasiliginin o olayin
olmama olasiligina bolimu ile tanimlanmakta olup asagidaki sekilde ifade edilmektedir
(Cokluk ve digerleri, 2012).

odds =P
1- p(X)
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Lojistik regresyon analizinde analiz sonuglari tablodaki odds oranini ifade eden Exp(B)
degerleriyle yorumlanmaktadir. [1-Exp(B)] degeri bagimh ve bagimsiz degiskenler
arasindaki iliskinin buyukligini ve yoninl gostermektedir. Exp(B) degeri 1’den blyikse
bagimsiz degiskenin bagimh degiskeni pozitif yonde, 1’den kiglkse negatif yonde
etkiledigi seklinde yorumlanmaktadir. Exp(B) degeri 1’e yakin olan bagimsiz degiskenler ise
bagimli degisken Ulzerinde o6nemli derecede etkiye sahip olmadiklari seklinde
yorumlanmaktadir. Lojistik regresyon yontemi Ozellikle sosyo-ekonomik konulu
arastirmalarda yogun bir sekilde kullanilir hale gelmistir. Kiguktalash ve digerleri (2012) ve
Arslan-Ayaydin ve Karan (2010) Turkiye’deki tliketicilerin kredi riskini etkileyen demografik
ve sosyo-ekonomik faktorleri inceledikleri calismalarinda lojistik regresyon yoéntemini
kullanmuglardir.

Son vyillarda lojistik regresyon modelinin yaygin kullaniimasinda lojistik regresyon
yonteminde bagimsiz degiskenler icin herhangi bir kisitlama bulunmamasi, bagimsiz
degiskenlerin sirekli, kategorik ya da ikisi birlikte olabilmesi, model parametrelerinin
yorumlanmasinin kolay olmasi, modelin bagimsiz degiskenler ve bagimh degisken
arasindaki iliskinin dogrusal olmasini gerektirmemesi etkili olmustur (Hair ve digerleri,
2010; Cokluk ve digerleri, 2012; Tathdil, 2002).

5.BULGULAR

Calismanin ilk asamasinda kullanilan verilerin analize uygun olup olmadigini incelemek
amaciyla 6zet istatistikler ve korelasyon analizi degerlendirilmis ve verilerin analize uygun
oldugu gorilmuistir. Bireysel emeklilik katilimcilarinin risk tercihlerinin degerlendirilmesi
kapsaminda 5 farkl lojistik regresyon analizi yapilmistir. Bu analizlerde bagimli degisken
olarak tanimlanan risk tercihi, risk alma tercihi yiksek olan katilimcilar icin (1) distk olan
katilimcilar icin (0) olarak kodlanmistir. Tablo 4’te bitin katiimcilarin yer aldig lojistik
regresyon sonuglari yer almaktadir. Olusturulan modelde 6.025 katilimciya iliskin verinin
tamami gozlemlenmistir. Veri setinde kayip gézlem bulunmamaktadir. Ki-kare istatistiginin
adim 1’deki anlamlilik degeri 0<0,05 oldugundan kurulan model anlamhdir.

Tablo 4. Denklemdeki Degiskenler (Tiimii)

Degiskenler B Std. Hata Wald Odds Orani
Ayrilma -0.913 0.081 126.633 (0.401)***
Cinsiyet 0.284 0.068 17.389 (1.328)***
Medeni 0.167 0.079 4.429 (1.182)**
Egitim 0.481 0.068 49.976 (1.617)***
Sire -2.962 0.139 457.335 (0.052)***
Katki 0.268 0.062 18.714 (1.307)***
Yas -0.387 0.326 1.414 (0.679)
Cox & Snell R Square 0.109

Nagelkerke R Square 0.167

-2 Log likelihood 5637.750

N 6025

Not: Tabloda yer alan *** ** ve * isaretleri %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamhlik seviyesini
gostermektedir.
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Yapilan lojistik regresyon analizi sonucunda ayrilma, cinsiyet, egitim, siire ve katki bagimsiz
degiskenlerinin % 99, medeni bagimsiz degiskeninin ise % 95 glvenilirlik dizeyinde 6nemli
oldugu tespit edilmistir. Modelin bagimsiz degiskenleri odds oranlarina gére
degerlendirildiginde risk tercihinde en fazla etkiye siire degiskenin sahip oldugu
gorilmustar.

Bireysel emeklilik katilimcilarinin risk tercihleri incelendiginde sistemden ayrilmayan
katihmcilarin sistemden ayrilan katilimcilara gore, erkek katilimcilarin kadin katilimcilara
gore, egitim seviyesi yliksek olan katilimcilarin egitim seviyesi dislik olan katilimcilara
gore, sistemde daha kisa slre kalan katiimcilarin sistemde daha uzun siire kalan
katilimcilara gore, katki 6demesi yiiksek olan katilimcilarin katki édemesi dusik olan
katilimcilara gore ve evli katilimcilarin bekar katilimcilara gore katki birikimlerini daha fazla
riskli yatirim araglarina yonlendirdikleri goriilmektedir. Analiz sonucunda bireysel emeklilik
katiimcilarinin yaslarinin model i¢in anlaml olmadigi sonucuna ulasilmistir.

Calismanin 6rneklemi icerisindeki katilimcilarin yaklasik %30’u sistemden emeklilik tarihleri
gelmeden 6nce gonilli olarak ayrilmislardir. Bireysel emeklilik katilimcilarinin sistemden
gondlli olarak ayrilma nedenlerinin katihmcilarin sistemden elde ettikleri getirilerden
memnun olmamalari ya da sisteme girerken sistemde uzun sireli kalmayi disiinmemeleri
oldugu degerlendirilmektedir. Bu durumda sistemden ayrilan ve sistemde devam eden
katilimcilarin getirilerini etkileyen en 6nemli etmen olan risk alma isteklerini etkileyen
faktorlerin de birbirinden farkli olmasi mimkindir. Bu dogrultuda, bitiin katilimcilar
iceren veri seti ayilan/ayrilmayan katilimcilar olarak iki alt gruba ayrilmis ve her iki gruba
da lojistik regresyon analizi uygulanmustir.

Tablo 5’'te sistemden ayrilan ve ayrilmayan katimcilarin yer aldigi lojistik regresyon
sonuclari yer almaktadir. Orneklem sayisi sistemden ayrilmayan katihmcilar icin 4188,
ayrilan katihmcilar igin ise 1847’dir. Her iki modelde de ki-kare istatistiginin adim 1’deki
anlamhlik degeri 0<0,05 oldugundan kurulan modeller anlamlidir.

Tablo 5. Bireysel Emeklilik Sisteminden Ayrilan ve Ayrilmayan Katiimcilar igin
Analiz Sonuglari

Ayrilmayanlar Ayrilanlar
Degiskenler B Odds Orani B Odds Orani
Katki 0.200 (1.222)*** 0.477 (1.611)***
Yas -0.067 (0.935) -1.180 (0.307)*
Cinsiyet 0.277 (1.319)*** 0.418 (1.520)***
Medeni 0.147 (1.159) 0.173 (1.188)
Sure -3.405 (0.033)*** -1.102 (0.332)***
Egitim 0.480 (1.615)*** 0.477 (1.612)***
Cox & Snell R Square 0.132 0.028
Nagelkerke R Square 0.195 0.050
-2 Log likelihood 4136.558 1449.028
N 4178 1847

Not: Tabloda yer alan *** ** ve * isaretleri %1,%5 ve %10 diizeyinde anlamhlik seviyesini
gostermektedir.
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Bireysel emeklilik sisteminden ayrilan ve sistemde devam eden katilimcilar igin ayri ayri
yapilan analiz sonuglarinda en fazla dikkat ¢eken o6zellik modellerin agiklama oranidir.
Tablo 5’ten de gorilebilecegi lizere sistemde devam eden (ayrilmayan) katilimcilar igin
yapilan analiz sonuglarina gére modelin Negalkerke R Square degeri 0.195 iken sistemden
ayrilan katilimcilar icin Negalkerke R Square degeri sadece 0.050’dir. Bu durum bireysel
emeklilik sisteminden ayrilan katilimcilar icin modelin agiklama giiciniin 6nemli miktarda
azaldigini gostermektedir. Bu durumun nedeninin sistemden ayilan katiimcilarin
karsilasmis olabilecekleri gelir soklari ya da sosyo-ekonomik degisikliklerin bu bireylerin
risk alma davraniglarinin tahmin edilebilirligini 6nemli o6lglide azaltmasi olabilecegi
degerlendirilmektedir.

Modellerin  bagimsiz degiskenleri odds oranlarina gore iki alt grup icin de
degerlendirildiginde bireysel emeklilik sisteminden ayrilmayan katilimcilarin risk tercihinde
en fazla etkiye siire degiskeninin, ayrilan katihmcilarin risk tercihinde ise yas degiskenin
sahip oldugu gorilmektedir. Ayrica ayrilan katilimcilarda katki 6demesi miktarinin,
ayrilmayan katihmcilara gore katiimcinin risk alma olasiigini daha fazla etkiledigi
goriilmistir. Ote yandan bireysel emeklilik sisteminden ayrilan ve ayrilmayan katilimcilar
icin bagimsiz degiskenlerin anlamhlik dizeylerinin birbirlerine ¢ok yakin olduklari goze
carpmaktadir. Her iki alt grup icin de katki seviyesi, cinsiyet, egitim ve sire degiskenleri
anlamh bulunurken, medeni durum her iki alt grup igin de anlamsizdir.

Literatirde Hawley ve Fujii (1993), Sung ve Hanna (1996), Grable ve Lytton (1998), Grable
(2000), Usul ve digerleri (2002), Coleman (2003), Bellante ve Gren (2004), Grable ve Joo
(2004) ve Hanna ve Lindamood (2005) gibi calismalarda katilimcilarin risk alma tercihlerini
etkileyen en onemli faktorlerden birinin de bireylerin egitim seviyesi oldugunu ifade
edilmektedir. Egitim seviyesi bir kisinin yatinm siirecine bagh risk ve faydalarn
degerlendirmesini etkilemekte ve egitim seviyesi ile gelir diizeyi arasinda yakin bir iliski
bulunmaktadir (Grable ve Lytton, 1998). Bu nedenle, biitin katiimcilari kapsayan
orneklem seti egitimi ylksek ve egitimi dlisiik olarak ikiye ayrilmis ve analiz her iki grup igin
de tekrarlanmistir.

Tablo 6’da egitim seviyesi yiiksek ve disuk katihmcilarin yer aldigi lojistik regresyon
sonuglar yer almaktadir. Orneklem sayisi egitim seviyesi yiiksek katilimcilar igin 2779,

egitim seviyesi dusik katilimcilar igin ise 3246’dir. Her iki modelde de ki-kare istatistiginin
degeri 0<0,05 oldugundan kurulan modeller anlamlidir.
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Tablo 6. Egitim Seviyesi Yiiksek ve Diisiik Katilimcilar igin Yapilan Analiz Sonuglari

Egitim Seviyesi Yiiksek Egitim Seviyesi Diisiik
Degiskenler B Odds Orani |B Odds Orani
Katki 0.121 (1.129) 0.526 (1.693)***
Ayrilma -0.875 (0.417)*** |-0.956 (0.385)***
Yas -0.944 (0.389)**  |0.147 (1.159)
Cinsiyet 0.184 (1.202)** 0.398 (1.489)***
Medeni 0.262 (1.300)** 0.063 (1.065)
Sure -2.806 (0.060)*** |-3.136 (0.043)***
Cox & Snell R Square 0.099 0.103
Nagelkerke R Square 0.144 0.170
-2 Log likelihood 2935.515 2680.708
N 2779 3246

Not: Tabloda yer alan ***,** ve * isaretleri %1,%5 ve %10 diizeyinde anlamhlik seviyesini
gostermektedir.

Modellerin  bagimsiz degiskenleri odds oranlarina gore iki alt grup icin de
degerlendirildiginde her iki grupta da katihmcilarin risk tercihinde en fazla etkiye siire
degiskeninin sahip oldugu gériilmektedir. Ote yandan her iki alt grup icin de ayriima,
cinsiyet ve sire degiskenleri anlamli bulunurken, egitim seviyesi yiksek katilimcilar igin
katki, egitim seviyesi disik katilimcilar icin ise yas ve medeni durum degiskenlerinin
anlamsiz oldugu tespit edilmistir. Ayrica egitim seviyesinin ylikselmesinin erkek
katihmcilarin  kadin katihmcilara gére daha fazla risk alma olasiigini distrdigu
gorialmustdr. Yani egitim seviyesi yiikseldikge kadin ve erkek katilimcilar arasindaki risk
tercihi farkhihgr azalmaktadir.

Bireysel emeklilik sisteminde egitim seviyesi ylksek katilimcilarin risk tercihleri
incelendiginde; sistemden ayrilmayan katilimcilarin sistemden ayrilan katilimcilara gore,
geng katiimcilarin yash katilimcilara gore, erkek katilimcilarin kadin katihmcilara gore, evli
katihmcilarin bekar katilimcilara gore ve sistemde kisa siire kalan katihmcilarin sistemde
uzun slre kalan katilimcilara gore katki birikimlerini daha fazla riskli yatirrm araglarina
yonlendirdikleri gérilmektedir.

Egitim seviyesi diuslk katilimcilar icin yapilan analiz sonuglarina gére ise katki seviyesi
yuksek ve erkek katilimcilar daha fazla risk alma egilimindedir. Ayrica sistemden ayrilan ve
sistemde daha uzun sire kalan katiimcilarin birikimlerini daha az riskli menkul kiymetlere
yonlendirdikleri tespit edilmistir. Egitim seviyesi yliksek katihmcilar icin yapilan analiz
sonuglarindan farkli olarak, egitim seviyesi dlisik katihmcilar icin Yas ve Medeni
degiskenleri anlamsiz bulunmustur. Baska bir ifadeyle egitim seviyesi distk katilimcilar
icin yas seviyesi ve medeni durum risk alma davranisi tizerinde etkili degildir.
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Tablo 7. Lojistik Regresyon Analizleri Karsilastirma Tablosu

Agiklama | Siniflandirma | Anlamli Anlamli
Modeller Orani (%) | Orani (%) Degiskenler Bulunmayan
? 0 Bl3 Degiskenler
Ayrilma, Cinsiyet,
Tiim Katilimcilar 16.7 66.6 Medeni, Egitim, Yas
Siire, Katki
Cinsiyet, Egitim, .
Ayrilmayanlar 19.5 69 Siire, Katki Medeni, Yas
Cinsiyet, Yas, .
Ayrilanlar 5 59 Egitim, Siire, Katki Medeni
. - Ayrilma, Cinsiyet,
Egitim Seviyesi Yiiksek 144 64.3 Medeni, Siire, Yas Katki
o, s e . Ayrilma, Cinsiyet, .
Egitim Seviyesi Duglik 17 68.2 Sire, Katk Medeni, Yas

Calismada kurulan modellerin Tablo 7'de goérildigl sekilde genel bir degerlendirilmesi
yapildiginda agiklama basarisi ve siniflandirma basarisi bakimindan en basarili modelin
bireysel emeklilik sisteminden ayrilmayan katihmcilar icin yapilan analizde ortaya ciktig
gorilmustir. Agiklama basarisi ve siniflandirma basarisi bakimindan en basarisiz modelin
ise bireysel emeklilik sisteminden ayrilan katiimcilar icin yapilan analizde ortaya giktigi
gorilmistir. Kurulan modellerde siire, cinsiyet ve egitim degiskenlerinin tim modeller
icin 6nemli bulunan degiskenler arasinda yer aldig, énemli bulunmayan degiskenlerin
modellere gore degismekle beraber agirlikh olarak yas ve medeni durum degiskenleri
oldugu gdze carpmaktadir. Onemli bulunmayan degiskenlerde genel olarak yas ve medeni
degiskenlerinin olmasi 6n test olarak yapilan fark testleri ile de uyumlu sonuglar elde
edildiginin bir gostergesidir.

6.SONUC VE DEGERLENDIRMELER

Katki esasli emeklilik planlarinda katkilarin degerlendirilmesi ve zaman iginde getirilerinin
belli bir seviyenin lGzerinde olmasi konusunda bireylerin finansal risk alma egilimi etkili
olmaktadir. Tirkiye’de uygulanmakta olan bireysel emeklilik sisteminde katilimcilarin risk
tercihleri bireysel emeklilik gelirlerini etkilemektedir. Bu ¢alismada Tirkiye’'nin en blyik
emeklilik sirketlerinden biri olan Anadolu Hayat Emeklilik Sirketi misterilerinin bireysel
emeklilik sistemindeki katkilarini  degerlendirmeleri esnasindaki risk tercihleri
incelenmistir. Calismada bireysel yatirirmcilarin risk karsisindaki tutumlari, risk toleranslari
ve risk algilarini etkileyen faktorlere iliskin literatlirde ortaya konulan temel bulgular
cercevesinde bireysel yatirimcilarin risk degerlendirmelerini etkileyen faktorlerin bireysel
emeklilik katki paylarini degerlendirmeleri esnasindaki yatirim tercihlerini etkiledikleri
varsayilmistir.

Calismada ele alinan faktorler arasinda bireysel emeklilik katilimcilarinin risk tercihleri
Uzerinde en fazla etkili olan faktérin katihmcinin sistemde kalma siresi oldugu tespit
edilmistir. Buna gore katilimcinin bireysel emeklilik sisteminde kalma siresi arttikga
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emeklilik yatinnmlarinda riskli yatirim araglarini tercih etme olasiligl da azalmaktadir. Ayrica
yapilan tim degerlendirmelerde, katilimcilarin sistemden ayrilma durumlari, cinsiyetleri ve
egitim seviyelerinin bireysel emeklilik sistemindeki yatirimlarinda risk tercihlerini etkiledigi
goralmustar.

Buna gore, bireysel emeklilik sisteminden ayrilmayan katilimcilar bireysel emeklilik
sisteminden ayrilan katilimcilara gore bireysel emeklilik birikimlerinde riskli yatirim
araglarini daha fazla tercih etmektedir. Bu sonugta katilimcinin bireysel emeklilik sistemine
giris amacinin etkili oldugu distnilmektedir. Sistemden ayrilan katilimcilarin sistemde
uzun sure kalma amacinda olmadiklari, kisa vadede sistemden ¢ikmayi distindikleri icin
emeklilik yatirnmlarinda daha dislik riskli  yatinm araclarini  tercih ettikleri
degerlendirilmektedir.

Erkek katihmcilarin kadin katilimcilara goére bireysel emeklilik birikimlerinde riskli yatirim
araclarini daha fazla tercih ettigi gértilmustiir. Bu sonuclar bireylerin emeklilik yatirimlarini
inceleyen Sunden ve Surette (1998), Watson ve McNaughton (2007), Clark ve Strauss
(2008) ve Neelakantan (2010) cahismalari ile uyum goéstermektedir. Literatlrde, bireysel
yatirimcilar arasinda risk alma tutumu bakimindan cinsiyet bazinda bir farklilik oldugu ve
erkeklerin yatirnm kararlarinda kadinlara gore daha fazla riskli yatirrm araclarini tercih
ettikleri konusunda goris birligi bulunmaktadir.

Bireysel emeklilik sisteminde egitim seviyesi ylksek olan katilimcilar, disik olan
katihmcilara gore bireysel emeklilik birikimlerinde riskli yatirim araclarini daha fazla tercih
etmektedir. Benzer sekilde Hawley ve Fujii (1993), Sung ve Hanna (1996), Grable ve Lytton
(1998), Grable (2000), Usul ve digerleri (2002), Coleman (2003b), Bellante ve Gren (2004),
Grable ve Joo (2004) ve Hanna ve Lindamood (2005) calismalarinda bireylerin egitim
diizeyi arttikga, finansal risk alma egilimlerinin arttigini ifade etmektedir. Bu durumun
egitim seviyesinin yikselmesinin bir kisinin yatirim siirecine bagl risk ve faydalari daha
dikkatli bir sekilde degerlendirmesini saglamasi ve egitim seviyesi ile gelir diizeyi arasinda
yakin bir iliski bulunmasindan kaynaklandigi distiniimektedir.

Ek  olarak, bireysel emeklilik sistemine kayith katilimcilar sistemden
ayrilanlar/ayrilmayanlar olarak ikiye ayrilmis lojistik regresyon analizi iki grup icin de
tekrarlanmistir. Analiz sonuglarina gore, calismada kurulan modelin, sistemden ayrilan
katilimcilar Gzerindeki aciklayici glici 6nemli oranda azalmistir. Baska bir ifadeyle,
modelde kullanilan sosyo-demografik degiskenler sistemden ayrilan katilimcilarin risk alma
davranisini agiklama konusunda yetersizdir. Calismada son olarak, katilimcilar egitim
seviyelerine gore gruplandiriimis ve analiz her iki grup icin de tekrarlanmistir. Katki tutari
egitim seviyesi yiksek katilimcilar icin anlamsiz bulunurken, yas ve medeni durum
degiskenlerinin egitim seviyesi dlsiik gruptaki katilimcilarin risk alma istekleri konusunda
anlamh etkiye sahip olmadigi tespit edilmistir.

Calismada, bireylerin emeklilik tasarruflarini degerlendirmelerini inceleyen Sunden ve
Surette (1998), Hershey (2004), Jacobs-Lawson ve Hershey, (2005), Watson ve
McNaughton (2007), Dulebohn ve Murray (2007), Deaves ve digerleri (2007), Hershey ve
digerleri (2007), Clark ve Strauss (2008), Neelakantan (2010), Bateman ve digerleri (2010),
Ng ve digerleri (2011) calismalarina benzer sekilde demografik ve sosyo-ekonomik
faktorlerin bireysel emeklilik katihmcilarinin risk tercihleri Uzerinde etkili oldugu
gorilmustar.
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Tirkiye'de ozellikle 2013 yilinda devlet katkisi uygulamasinin baslamasiyla birlikte bireysel
emeklilik sistemine olan ilginin artmasiyla onimizdeki dénemlerde katilimcilarin risk
tercihlerine iliskin degerlendirmelerin daha da 6nem kazanacagi 6éngorilmektedir. Bireysel
emeklilik katilimcilarinin  risk tercihlerinin tespit edilmesi, katiimcilara aracilik ve
danismanlik hizmeti sunan emeklilik sirketleri acisindan da 6nem tasidigi distiniilmektedir.

Bireysel emeklilik katihmcilarinin risk degerlendirmelerini ele alacak sonraki ¢calismalarda
yapilan analizlerde, bu calismada yer alan faktorlerin yani sira literatlirde vyapilan
calismalarda ele alinan diger demografik ve sosyo-ekonomik faktorlerden katilimcilarin
finansal bilgi dizeyi, ayhk dizenli geliri, toplam varliklari, ev sahipligi durumlari, meslekleri,
ikamet ettikleri bolge ve ¢ocuk sayisi gibi hem emeklilik gelirlerini hem de risk alma
tercihlerini etkileyecek faktérlerin yapilacak analizlere dahil edilmesinin bireysel emeklilik
katihmcilarinin  risk alma davranislarinin incelenmesi bakimindan faydali olacagi
degerlendirilmektedir. Ayrica Tirkiye’de bireysel emeklilik sisteminde 2012 yili sonrasi
gerceklestirilen mevzuat degisikliklerinin bireysel emeklilik katilimcilarinin risk tercihleri
Uzerinde etkisi olup olmadiginin incelenmesinin literatiire katki saglayacagi
disunulmektedir.
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