Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.8 Say1.1, Mart 2023
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.8 No.1, March 2023
ISSN : 2602 — 2486

TURKIYEDEKI MAKROEKONOMIK DEGISKENLERIN
BIREYSEL EMEKLILIK TASARRUFLARINA ETKISI!

IMPACT OF MACROECONMIC FAKTORS IN TURKEY ON
INDIVIDUAL RETREMENT SAVING

Seda TURNACIGIL"> * Biilent BALCIN = **

Arastirma Makalesi / Gelis Tarihi: 03.02.2022
Kabul Tarihi: 06.03.2023

Oz

flk ¢aglardan baslayip giiniimiize kadar devam eden korunma ve buna baglh olarak, sosyal giivenlik ihtiyaci, iilkeleri insanlarin
mesleki, fizyolojik ve sosyo-ekonomik risklerin yol agabilecegi zararlarin giddetini azaltmak ve ortadan kaldirmak i¢in halkin
tamamini giivence altina alacak bir sistem arayisina sokmustur. Bu gelismeler ile birlikte bir 6zel emeklilik sistemi olan bireysel
emeklilik sistemi glindeme gelmistir. BES ile bireyler emeklilik donemlerinde rahat bir hayat yasama, emeklilik gelirlerine ek
bir gelir sahip olmay1 devletler ise kamu iizerinde artan finansal yiikiin dagitilmasi, sermaye kaynag: elde ederek yatirima
yoneltme ve finansal piyasalarda istikrarli gelisme saglamayi amaglamaktadirlar. Bu c¢alismanin amaci, secilmis bazi
makroekonomik degiskenlerin bireysel emeklilik tasarruflari tizerindeki etkisinin incelenmesidir. Bu dogrultuda; fon
biiyiikliigii ve katilimei sayis1 bireysel emeklilik degiskeni olarak alinmis, enflasyon, GSYTH ve faiz oram ise makroekonomik
degisken verisi olarak kullanilmigtir. Caligmada, 2010-2020 yillart arasindaki ¢eyrek donemlik veriler Vektor Otoregresif
Modeller (VAR) ile analiz edilmis, hem katilimc1 sayis1 ve hem de fon biiyiikliikleri tizerinde makroekonomik degiskenlerin
etkisinin oldugu sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Sosyal Giivenlik Sistemi, Bireysel Emeklilik Sistemi, VAR Analizi, Granger Nedensellik
JEL Simflamasi: H55, J32, C32

Abstract

The need for protection from the early ages to the present and consequently, social security has put countries in search of a
system that will secure the entire population to reduce and eliminate the violence of harm that can be caused by people's
professional, physiological and socio-economic risks. With these developments, the individual pension system, a private
pension system, has been brought up. With BES, individuals aim to live a comfortable life during their retirement period, to
have an additional income for their pension income, while governments aim to distribute increased financial burden on the
public, to raise capital, to drive investment and to achieve stable development in financial markets. The purpose of this study
is to examine the impact of selected macroeconomic variables on individual pension savings. Accordingly, the amount of funds
and the number of participants were taken as individual pension variables, while inflation, GSYIH and interest rate were used
as macroeconomic variable data. The study concluded that macroeconomic variables have been analyzed by the Vector
Otoregressive Models (VAR), as well as the number of participants and the size of funds, quarterly data between 2010-2020.
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1. Giris

Sosyal giivenlik, toplumun tiim bireylerinin bugiin ve yarinlarinin higbir ayrim goézetmeden giivence altina
alinmasini amaglayan bir kavramdir. i1k caglardan baslay1p giiniimiize kadar devam eden korunma ihtiyaci sosyal
giivenlik kavramini dogurmustur. insanlarn mesleki, fizyolojik ve sosyo-ekonomik risklerden kaynaklanabilecek
zararin siddetini azaltmak ve ortadan kaldirmak i¢in devletleri, halkin tamamini giivence altina alacak bir sistem
arayisina sokmustur. Bu durum, sosyal giivenlik sisteminin sorunlarini ¢dzebilecek bazi yapisal reformlari
giindeme getirmistir ki : mevcut kamu emeklilik sistemlerinin giliglendirilmesi, 6zel bir emeklilik sistemine
katilimin artmasina yonelik gelismeler ile miimkiin olabilir.

Diinyada saglik alaninda yasanan gelismelerin sonucunda ortalama yasam siiresinin uzamasi ve refah seviyesinin
artmas1, insanlarm yasam beklentisini arttrmistir. Ulkeler hem kamu emeklilik sisteminin finansal yiikiiniin
altindan kalkinabilmesi ve hem de insanlarin mevcut yasam standartlarinin devam ettirilebilmesi i¢in reforma
ihtiya¢ duymaktadir. Sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicisi olan bireysel emeklik sistemi bu dogrultuda ortaya
cikmistir.

Bu ¢alismada, Tiirkiye’deki makroekonomik degiskenlerin bireysel emeklilik tasarruflarina etkisi incelenmistir.
Ikinci boliimde calisma ile ilgili literatiir arastirmasina yer verilmistir. Calismanin iigiincii boliimiinde bireysel
emeklilik sistemi anlatilmig, dordiincii boliimde veri seti ve ekonometrik yontem agiklanarak besinci boliimde
analiz sonucunda elde edilen bulgular agiklanmis, sonug kisminda ise elde edilen bulgular yorumlanmistir.

2. Literatiir Taramasi

Jeremy I. Bulow (1982), ¢aliymasinda enflasyonun bireysel emeklilik sitemi iizerinde etkilerine yonelik goriisler
aciklamistir. Calismasinda enflasyonun bireysel calisanlarin emeklilik tasarruflarina etkisi, toplam emeklilik
varliklar lizerindeki etkileri, emeklilik yardimlar iizerindeki etkisi ve emeklilik sdzlesmelerindeki geleceklerine
etkisi gibi sorulara yanit vermektedir. Elde edilen sonuglarda artan faiz oranlar1 ve enflasyon etkisi emeklilik
sisteminin gelisiminde Onemli bir degisiklige neden oldugu, emeklilik maaglarinin enflasyon oranina
endekslenmesinin pahali olacagi, emeklik planlarindaki degisiklikler ve diizenlemeler yapilarak enflasyon
etkisinin arindirilmasi gerektigi gibi gortislerde bulunmustur.

Murphy ve Musalem (2004), ¢aligmasinda bireysel emeklilik sisteminin yurti¢i tasarruflar {izerine etkilerini
incelemistir. 43 ilkede uygulanan ¢aligmada bireysel emeklilik sisteminin zorunlu oldugu ilkelerde yurtigi
tasarruflarin arttigi, goniilli bireysel emeklilik sisteminin yurti¢i tasarruflar konusunda katkisinin (emekli maagt
tasarrufu yoniinden) 6nemli bir etkisinin bulunmadig1 gdzlemlenmistir.

Bebczuk ve Musalem (2006), ¢alismalarinda emeklilik sisteminin tasarruf {izerindeki etkisini se¢ilmis 48 iilkede
1980-2004 donemine ait veriler alinarak panel veri analizi ile incelenmistir. Elde edilen sonuglarda emeklilik
tasarrufunda 1 dolarlik artigin ulusal tasarruflar1 0-20 cent arasinda arttirdig1 sonucuna ulasilmistir. Bunun yaninda,
sistemin zorunlu katilima dayanmasi veya portfoy bilesimi elde edilen sonuglar1 etkilememekte fakat ulusal
tasarruflar i¢in 6nemli bir itici gii¢ oldugu vurgulanmaktadir.

Davis ve Hu (2008), ¢alismalarinda OECD filkeleri ve gelismekte olan se¢ilmis 20 olmak iizere toplam 38 iilke
baz alinarak emeklilik varlig1 ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski incelenmistir. Elde edilen sonuglar emeklilik
varliklarin artmasi ile GSYIH oranina etkisi baz alindiginda ekonomik biiyiimeye olumlu etkisi olduguna dair
kanitlar bulunmustur.

Can (2010), calismasinda 2003-2010 yillar1 arasinda bireysel emeklilik sisteminin gelisimini mikro ve makro
amacina yonelik veriler incelenerek yorumlamistir. Bireysel emeklilik yatirim fonlarinin her gegen giin yeni katki
paylariyla artirilmasi ile sermaye ve para piyasasinda degerlenerek piyasaya diizenli fon girisi sagladigi, kisa vade
yiiksek faiz ikileminde sikismis olan kamu borglarini uzun vadeye yaymast ile elverisli bir kaynak olusturdugu
sonucuna varmistir.

Isseveroglu ve Hatunoglu (2012) *na gére sosyal giivenlik kapsaminin genislemesi, bireylerin emeklilikte refah
seviyelerinin artmasini ve uzun vadede yasam kosullarmin iyilesmesini hedefleyen BES, sistemde toplanan
fonlarm biiylikligii ve uzun vadeli olmasi dolayisiyla makroekonomiyi ve finansal istikar1 olumlu yonde
etkilemektedir.

Uyar (2012), caligmasinda bireysel emeklilik sistemi ile ekonomik gdstergeler arasindaki iliski 2004-2009 yillar
icin aylik veriler alinarak incelenmistir. Uyar ¢aligmasinda katilimcr sayisi, sertifika sayisi ve toplam yatirim
tutarlar1 ile makroekonomik gostergelerden IMKB endeksi, mevduat faizi, enflasyon, déviz kuru, biiyiime oram
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ve dig ticaret verileri kullanilmigtir. Calismada yontem olarak VAR modeli kullanilmis, veri analizi sonucunda
katilimer sayisi ile mevduat faizi arasinda anlamli bir iligki bulundugu, sertifika sayisinda meydana gelen % 1°lik
sokun mevduat faizini 0.0029 oraninda arttirdig1 ve mevduat faizinde % 1°lik bir sok ise sertifika sayisin1 arttirdig
tespit edilmistir. Diger makroekonomik faktorler arasinda bir iligki tespit edilmemesi sistemin yeni olmasina
dayandirilmistir.

Kilig (2014), arastirmasinda ekonomik oncii gostergelerin BES katilimci sayisi lizerindeki etkisini incelenmistir.
Elde edilen sonuglara dayanarak BES katilimina iligkin tespitlerde ge¢inme endeksinde bulunan tiim degiskenler
ile katilime1 sayis1 arasinda pozitif bir iliski bulunmustur. Harcamalarin, BES katilimei sayisi iizerinde pozitif bir
etkisi varken; katilimci sayisi, tasarruflar ele alindiginda diismektedir. Elde olan bu sonuglar ile Tiiketicinin BES
katilimci, tasarruf etme ve finansman ile ayni kategoride olmamakla birlikte, gelecekte yer alan harcamalara daha
yakin gordiigii sdylenebilmektedir

Alfredo ve Jorge (2014), calismalarinda se¢ilmis 12 Avrupa birligi iilkesinde sosyal giivenlik ve sosyal koruma
harcamalarin uzun vadeli secilmis makroekonomik degiskenlerin etkisi VAR analiz yontemi ile incelenmistir.
Sosyal harcamalarin ¢ogu iilkede olumsuz etkilerinin oldugu, tasarruf {izerindeki etkilerin 6nemli yada kiigiik
Olcekli bir etkisi oldugu, en 6nemli etken degiskenin igsizlik katsayisinin oldugu sonucuna ulasgilmistir. Sigorta
bilesenlerin finanse etmek i¢in vergi dagilimin adil, dagitim yodntemine dayali vergi tanimlanmasi sonucu
kapitalizasyon rejimi yoniinde degistirilmesi 6nerisinde bulunmuslardir.

Sezgin, Sevim ve Kalyoncu (2015) ’ya gore tasarruflarin artirilmasi gelirlerin artirilmasina, gelir adaletinin
saglanmasina, istthdama katiliminin artirilmasina 6zellikle kadin ve geng isgiicliniin istihdam edilerek bagimlilik
oraninin azaltilmasina, egitim seviyesinin yiikseltilmesine, tasarruf araglarinin g¢esitlendirmesine, getirilerin
artirtlmasina baglidir. Tasarruf araci olarak bireysel emeklilik sisteminin Tiirkiye ekonomisine layikiyla dahil
edilmesi tasarruf agiginin ortadan kaldirilmasinda belirli olabilecegi sonucuna ulagilmistir.

Basar, Eren ve Bozma (2016), bireysel emeklilik, tasarruf oran1 ve cari agik arasindaki iligkiler se¢ilmis secilmis
14 OECD iilkesi, 2005-2014 donemi verileri baz alinarak nedensellik analizi ile arastirilmistir. Elde edilen ampirik
bulgular ile, iki gecikme i¢in tasarruf ve bireysel emeklilik arasinda ¢ift yonlii; bireysel emeklilik ile cari agik
arasinda ¢ift yonlii; cari agiktan tasarrufa dogru tek yonlii nedensellik iligkilerine rastlanmistir. Elde edilen
bulgular sonucunda tasarruf agiginin kapatilmasinda ve cari dengenin saglanmasinda bireysel emeklilik sisteminin
etkili oldugunu gostermistir.

Sahin, Ozdemir ve Onal (2018), caligmalarinda Tiirkiye’de bireysel emeklilik sisteminin sermaye piyasasinin
geligimi iizerindeki etkisini incelemistir. Bireysel emeklilik fonlarmin sermaye piyasasi {izerindeki etkisi 2006-
2017 yillar1 arasindaki aylik veriler kullanilarak Toda-Yamototo yaklasimi ile analiz edilmistir. Elde edilen
sonuglar ile bireysel emeklilik fonlarn uzun dénemde sermaye piyasasinin gelisimini destekledigi, kisa donemde
nedensellik iligkisinin anlamli olmadigi bunun yani sira bor¢lanma piyasasindaki gelisimin uzun doénemde
emeklilik fonlar1 iizerinde etkili oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Samiloglu, Eser ve Bagc1 (2019), calismalarinda sigortacilik sektoriiniin makroekonomik degiskenlerle olan
iligskisi aragtirtlmistir. Calisma, 2004-2018 yillar1 arasinda aylik veriler baz alinarak regresyon analizi ile
incelenmistir. Elde edilen bulgular ile igsizlik oraninin azaldig1 zaman, istthdam oranini ve sigorta sistemindeki
katki payin1 arttirdig1 sonuglarina ulagarak bu durumun sigorta ile ilgili olan degiskenleri olumlu yonde etkiledigi
ve ekonomik gelismesini destekledigi sonuglarina ulagmistir.

Ozkan ve Demirkale (2019) ¢alismalarinda Tiirkiye ve segilmis iilkelerin bir dizi makroekonomik degiskenlerin
emeklilik yatirim fonlar1 tizerinde yarattigi dinamik etkiler ve emeklilik yatirim fonlarin bu veriler tizerindeki
duyarliliklart 6l¢iilmiistiir. Calismada Ocak 2015-Aralik 2016 donemi verileri alinarak VAR modeli yonetimi
kullanilmistir. Elde edilen bulgular sonucunda Tiirkiye ve diger secilmis iilkelerdeki yatirim fonlarin performansi
ile borsa endeksleri arasinda gii¢lii bir iliskinin oldugu, emeklilik yatirim fonlar1 ile faiz orani ve enflasyon orani
arasinda bir nedensellik oldugu saptanmistir.

Yesilyurt (2019), calismasinda makroekonomik degiskenlerin bireysel emeklilik tizerine etkilerini Tiirkiye drnegi
ile incelemistir. Bu dogrultuda s6zlesme sayis1 ve toplam yatirim tutar1 bireysel emeklilik degiskeni olarak alinmis
olup, makroekonomik degiskenler ise biiylime, doviz kuru, issizlik, cari acik, ve mevduat faizi degiskenleri
almmustir. 2004-2016 dénemi verileri baz alinarak ARDL sinir testi yaklasimi analizi ile aragtirmigtir. Elde edilen
sonuglar ile makroekonomik degiskenler ile esbiitiinlesmenin varligina dair bulgular ortaya konmustur. Sézlesme
sayisi ile mevduat faizi arasinda pozitif bir iligki tespit edilmistir. Granger nedensellik testinde ise yatirimdan cari
ac1ga, yatirnmdan issizlige, bilylimeden cari agiga ve biiyiimeden igsizlige tek yonlii nedensellik oldugu bulgusuna
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ulasilmistir.

3. Bireysel Emeklilik Sistemi

Bireysel emeklilik sistemi; ¢caligma yasamlar1 boyunca elde ettigi kazanclardan yapilan tasarruflar ile 6denen katki
paylarinin, uzun vadeli yatirimlara yonlendirilerek emeklilik donemlerinde bireylerin, yasam standartlarim
koruyabilmeleri i¢in ek bir gelir elde etmelerini saglayan 6zel bir emeklilik sistemidir (Seyfullahogullar: vd, 2017:
108). Bireysel emeklilik sistemi sosyal giivenlik kurumlarindaki saglik hizmetlerinden yararlanmamakta olup,
sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicist pozisyondadir.

Tiirkiye’de bireysel emeklilik sistemi, 7 Ekim 2001 yilinda Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi kanunu
ile ytrtrlige girmistir. 10 Temmuz 2003 yilinda Hazine Miistesarliginin gorev ve yetkilendirmesi gergevesinde,
merkezi Istanbul'da olmak iizere Emeklilik Gozetim Merkezi kurulmustur. 27 Ekim 2003 yilinda ilk emeklilik
planinin onaylanmasi ile sistem faaliyete gegmistir [1].

Bireyler sisteme goniilliiliik esasi ile katilabilecegi gibi, 01.01.2017 yilinda faal iggiicii i¢inde yer alip 45 yas alt1
Tiirkiye Cumbhuriyeti vatandaslarinin sisteme katilimim zorunlu kilan 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve
Yatirim Sistemi Kanununda yapilan degisikliginin getirdigi otomatik katilim sistemi ile de katilabilmektedirler

[2].

Bireysel Emeklilik Sistemi (kisaca BES), tasarruflarinizi uzun vadeli yatirnma ydnlendirerek, emeklilik
doneminizde yasam standartlarinizi koruyabileceginiz bir birikim elde etmenizi saglar.

Sekil 1. Bireysel Emeklilik Sistemin Ozii

¢ \/e daha fazla stre sisteminde kalanlar

e Tamamladiktan sonra emeklilige hak kazanabilirler.

e Oraninda devlet katkisi uygulamasi bulunur.

Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi, Bilgi Merkezi, 01.10.2020

Otomatik katilim sisteminin 6zl su sekilde 6zetlenebilir. Calisanlar, BES'in avantajlarinin yani sira, ek devlet
katkis1 imkanlarindan yararlanabildikleri Otomatik Katilim Sistemi'ne (kisaca OKS) isverenleri tarafindan
otomatik olarak dahil edilirler.

Sekil 2. Otomatik Katilim Bireysel Emeklilik Sistemi’in Ozii

¢ Vatandasi olan e ve daha fazla sure * tamamladiktan sonra e oraninda devlet * ek devlet katkisi, OKS
¢alisanlar sistemde kalanlar emeklilige hak katkisi uygulamasinin ile sisteme giris
kazanabilirler bulundugu sistemde yapan galisanlarin

hesaplarina eklenir.

Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi, Bilgi Merkezi, 01.10.2020
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Bireysel Emeklilik sistemi Sekil 3.’te sunulmustur.

Sekil 3. Bireysel Emeklilik Sisteminin Isleyisi

Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi, Bilgi Merkezi, 01.10.2020

Tablo 1.’de 2010-2020 yillar1 arasinda toplam katilimci sayisi, katilimeilarin toplam fon tutar1 ve soézlesme ve
sertifika sayilarinin toplam dagilimi gosterilmistir.

Tablo 1. 2010-2020 BES Segilmis Degiskenler

AY/YIL Toplalsna;(l:ltlhmm Katilimcilarin Fon Tutarn (TL) Sg;llzfme ve Sertifika
31.12.2010 2.281.478 12.011.986.651 2.534.840
31.12.2011 2.641.843 14.329.771.986 2.939.878
31.12.2012 3.128.130 20.346.290.278 3.496.377
31.12.2013 4.153.055 25.145.718.418 4.687.675
31.12.2014 5.092.871 34.793.077.808 5.807.319
31.12.2015 6.038.432 42.979.056.589 7.040.375
31.12.2016 6.627.025 53.409.391.715 7.789.431
31.12.2017 6.924.945 67.677.308.661 8.169.198
31.12.2018 6.878.224 76.962.144.906 8.160.133
31.12.2019 6.871.131 101.883.905.352 8.202.749
31.12.2020 6.900.564 137.093.904.362 8.277.194

Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi, Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporlari, 2020

Tablo 1 incelendiginde; toplam katilimci sayisinin 2010-2020 yillari arasinda ii¢ kat1 oraninda artig gosterdigi, fon
tutarmin buna paralel olarak artis kaydettigi goriilmektedir. Ozellikle otomatik katilimin basladigi 2017 yilindan
itibaren fon tutarinda dnemli dl¢ilide artis yasandig1 goriilmektedir.

4. Metodoloji

4.1 Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

4.1.1. Veri Seti

Bu arastirmada makroekonomik degiskenlerin bireysel emeklilik sistemi tasarruflarina etkisi arastirilmig olup
bagimli ve bagimsiz degiskenleri olsuturan veriler; Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) EVDS,
Tiirkiye Istatistik Kurulu (TUIK) ve Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM) nden alinmustir. Veriler 3’er aylik olarak
2010Q1-2020Q3 donemini kapsamaktadir.
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Calismada bagimli degisken; toplam fon biiytlikliigi ve katilimci sayisi olup bagimsiz degiskenler ise; faiz orani,
TUFE ve GSYTH olarak belirlenmistir.

Tablo 2. Veri Seti

Degisken Zaman Veri
Degisken Aciklamasi Arahg Periyodu Kaynak Aciklama
Enflasyon Tiiketici Fiyat Tiirkiye Istatistik Kurulu

Endeksi (Genel) (TUIK)
Faiz Faiz Oranmi Tirkiye Cumhuriyet :;l:ﬁerill:\?ggat

Ocak 2010- Merkez Bankasi (TCMB) faizleri
- — . 3 Aylik —

GsYiH Gayrisafi Yurtigi | Eylil 2020 Tiirkiye Istatistik Kurulu

Hasila (TUIK)
Fon Toplam Fon Emeklilik Gozetim

Biiyiikligi Merkezi (EGM)
Katilime1 Katilimer Sayist Emeklilik Gozetim
Sayisi Merkezi (EGM)

4.1.2. Ekonometrik Yontem

Makroekonomik degiskenlerin bireysel emeklilik tasarruflarina etkisinin incelendigi bu ¢alismada ekonometrik
analiz yontemi olarak zaman serisi analizleri i¢inde yer alan VAR modeli kullanilmistir. Bagimli degiskenler ile
bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon iliskisin arastirilmis, degiskenler arasinda ekonometrik olarak anlamli
iligkiler elde edilebilmesi amaciyla duraganliginin belirlenmesi i¢in birim kok testi, degiskenler arasinda neden-
sonug iligkisi i¢in granger nedensellik testi ve granger nedensellik testi igin olusturulan modelde otokorelasyon
probleminin olup olmadiginin testi, degiskenlerin birim soklar karsisinda verdikleri tepkilerin gdsterimi i¢in etki-
tepki analizi ve son olarak kullanilan degiskenlerde meydana gelen bir degisimin yiizde kaginin kendinde yiizde
kacinin diger degiskenlerde meydana geldiginin anlasilmasi i¢in varyans ayristirmast bu ¢aligmada kullanilan
diger yontemlerdir.

5. Analiz Bulgulan
Bagimli degiskenler ile bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon iligskisine yonelik incelemenin sonugclarma

Tablo 3.’de yer verilmistir.

Tablo 3. Korelasyon iligkisi

KORELASYON iLiSKiSi
“ s .. . FON . KATILIMCI
DEGISKENLER TUFE FAiZ BUYOKLOGT GSYiH SAYISI

TUFE 1.000000 0.053202 -0.212713 -0.068544 -0.356922

FAIZ 0.053202 1.000000 0.377213 0.025422 0.175577

FON BUYUKLUGU -0.212713 0.377213 1.000000 0.098301 0.042356
GSYIiH -0.068544 0.025422 0.098301 1.000000 0.145772
KATILIMCI SAYISI | -0.356922 0.175577 0.042356 0.145772 1.000000

Korelasyon, olasilik kurami ve istatistikte iki veya daha fazla raslantisal degisken arasindaki dogrusal iliskinin
yOniinii ve giiclinii gosterir. Tablo 3 incelendiginde, katilimci sayisi ile enflasyon arasinda ters yonlii bir korelasyon
gozlemlenmistir. Bu, enflasyonun artis gosterdigi donemlerde katilimer sayisinda diisme goriilebilecegi anlamint
tasimaktadir. Katilimei sayisinin mevduat faiz oranlart ve GSYIH ile arasinda pozitif yonlii zayif bir korelasyon
gbzlemlenmistir. Buna gore: GSYIH ’deki veya faiz oranlar1 gibi makro degiskenlerdeki herhangi bir pozitif
gelismenin, bireysel emeklilik sisteminin katilimci sayisini arttiracagi sdylenebilir. Bireysel emeklilik sisteminin
fon biiytikligi ile enflasyon arasinda negatif ve zayif korelasyon gozlemlenmis olup bu durum genel fiyat
diizeyindeki artig olarak tanimlanan enflasyondaki artigin fon biiytikliigiinde erimeye neden olabilecegi bicimde
yorumlanabilir.
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Diger bagimsiz degiskenler olan GSYIH ve faiz oranlari ile de fon biiyiikliigii arasinda pozitif fakat zayif yonlii
bir korelasyonun oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bunun yaninda katilimer sayist ile fon biiyiikligii arasinda
pozitif bir korelasyonun oldugu da tabloda goriilmektedir.

Analiz kapsaminda kullanilan degiskenler arasinda anlamli iliskiler elde edilebilmesi icin 6ncelikle serilerin
duragan olmasi gerekmektedir. Serilerin duraganligini tespit etmek amact ile degiskenlere birim kok testleri
yapilmistir. Degiskenlerin duraganliini 6lgmek icin yapilan birim kok testlerine ait hipotezler asagida verilmistir.

H,: Tim degiskenlerin zaman serilerinde birim kok icermektedir.

H;: Tiim degiskenlerin zaman serilerinde birim kok igermemektedir.

Bu hipotezler i¢in Tablo 3.’de ADF birim kok testi sonuglari, Tablo 4.’de ise Phillips-Perron (PP) test
sonuclart verilmistir.

Tablo 3. ADF Birim Kok Testi Sonuglart

T istatistikleri
DEGISKEN Sabit Terimli (Intercept) Sabit Terim ve Trendli
Faiz Oram1 -4.053526 * -4.005029 **
TUFE -5.442045 * -6.297237 *
GSYiH -11.97014 * -11.74683 *
Fon Biiyiikliigii -6.845793 * -7.145433 *
Katilimc1 Sayisi (-1) -6.776925 * -6.820616 *

Not:Duragan olmayan, birinci farklarin alinmasi ile duragan hale doniisen degiskenlerin sonuna kaginci derece fark oldugu
eklenmistir. * %1 ve ** %5 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Tablo 4. Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi Sonuglari

T istatistikleri
DEGISKEN Sabit Terimli (Intercept) Sabit Terim ve Trendli
Faiz Orani -4.053526 * -4.005029 **
TUFE -5.451848 * -6.341828 *
GSYIH -8.679525 * -8.150320 *
Fon Biiytikliigi -6.845793 * -7.421012 *
Katilimer Sayisi (-1) -7.691863 * -7.602326 *

Not: Duragan olmayan, birinci farklari alinmasi ile duragan hale doniisen degiskenlerin sonuna kagincr derece fark oldugu
eklenmistir. * %1 ve ** %5 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Tiim degiskenler sabit terimli ve sabit terim ve trendli olarak schwarz kriteri esliginde analiz edilmistir. Faiz orani,
TUFE, GSYIH, fon biiyiikliigii ve katilimet sayis1 degiskenleri (%1, %5) anlamlilik diizeyinde anlamli sonuglar
vermistir. Elde edilen sonuca gore faiz orani, TUFE, GSYIH ve fon biiyiikliigii serisinin diizeyde duragan oldugu,
katilimei sayis1 serilerin ise birinci derece farklari alindiginda duragan hale geldigi gdzlemlenmistir

VAR modeli i¢in optimal gecikme uzunlugunun farkl kriterler alinarak belirlenmesi gerekmektedir. Clinkii VAR
analizinde gecikmelerin oldugundan uzun belirlenmesi durumunda, degiskenler gergekte olduklarindan daha
yiiksek degerlere sahip olmaktadirlar. Bu nedenle, serilerin duraganlik seviyesinin belirlenmesinden sonra LogL,
LR, FPE, AIC, SC ve HQ bilgi kriterleri aragtirtlmig ve gecikme uzunlugu belirlenmistir.

Tablo 5. Modelin Gecikme Uzunlugu

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 305.3412 NA 2.07e-13 | -1.501.706 -14.80595% | -14.94073*
1 324.4551 32.49361 2.8le-13 | -1.472.275 -1.345.609 -1.426.477
2 361.1002 53.13548* 1.67e-13% | -15.30501% | -1.298.280 -1.446.537

Not :* En uygun gecikme uzunlugunu géstermektedir.
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Tablo 5 incelendiginde, SC ve HQ testi 0 gecikme uzunluguna sahip iken, VAR sistemi i¢in ¢cogunluk bilgi kriteri
LR, FPE ve AIC bilgi kriterlerine gore iki gecikmenin optimal oldugu anlasilmaktadir.

Sekil 4. AR Karakteristik Polinomun Ters Kokleri

AR Karakteristik Polimomun T ers K okleri

Tiim karakteristik kokler gember disinda yada gember iizerinde ise bu sistemin duragan olmadigini gosterir. Sekil
4.’de goriildiigii gibi denklem sistemindeki tiim karakteristik kdkler ¢cember igerisinde yer almakta olup bu durum
istikrarli sonuglar elde edilebilecegine isaret etmektedir.

Modelde yer alan degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi, farkli duraganlik seviyelerinde nedensellige izin
veren Toda-Yamamoto testi yardimiyla incelenmistir.

Tablo 5. Katilime sayisi i¢in Toda-Yamamoto Nedensellik

(diizenlenmis WALD testi) Test Sonuglari

. .. . Granger
Ho Ki-kare Prob.(Diizenlenmis) Nedensellik
Faiiz Oraﬁl'ir%il'd]ip }(atlll(ltrlrlm sayisina dogru bir 2747491 0.0000 Nedensellik
nedensellik iliskisi yoktur. vardir
Fon buyu!(lgg.un'dqn katilimei sayisina dogru bir 1,694546 0,42858 Nedensellik
nedensellik iligkisi yoktur. yoktur.
GSYH dep kqt1l1rpc1 sayisina dogru bir 1375868 0,00102 Nedensellik
nedensellik iligksi yoktur. vardir.
fl"'UF.E'den katilimci sayisina dogru nedensellik 16,18123 0,0003 Nedensellik
iligkisi yoktur. vardir.

Tablo 5’te agik¢a goriildiigi iizere, bireysel emeklilik fon biiyiikligii ile katilimer sayisi arasinda Granger
nedensellik testine gore anlamli bir nedensellik bulgusuna rastlanmamistir. Diger taraftan faiz oranlari, GSYH ve

TUFE oranlari bireysel emeklilik katilime1 sayisinin Granger nedeni olmaktadir.
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Tablo 6. Fon Biiyiikliigii i¢in Toda-Yamamoto Nedensellik

(Diizenlenmis WALD testi) Test Sonuglari

. . . Granger
Ho Ki-kare Prob.(Diizenlenmis) Nedensellik
Faiz oran!aqn'dap fon biiyilikliigiine dogru bir 7 415838 0.05976 Nedensellik
nedensellik iliskisi yoktur. vardir.
Kat1l1m01.sa.y%s1qd.an fon biiytikliigiine dogru bir 4076592 0.0000 Nedensellik
nedensellik iligkisi yoktur. vardir.
GSYH dep fqn bpyuklugune dogru bir 2226400 0.0000 Nedensellik
nedensellik iligkisi yoktur. vardir.
TUFE den fon biiyiikliigiine dogru nedensellik 1984523 05756252 Nedensellik
iligkisi yoktur. yoktur.

Tablo 6’da agikga goriildiigii iizere, TUFE ile fon biiyiikliigii arasinda Granger nedensellik testine gore anlamli bir
nedensellik bulgusuna rastlanmamigtir. Diger taraftan faiz oranlari, GSYH ve katilimc1 sayisi bireysel emeklilik
fon biiyilikliigiiniin %1 ve %10 anlamlilik diizeylerinde Granger nedeni olmaktadir.

Tablo 7. Lagrange carpani (LM) Korelasyon Testi

Donem LM-Stat Olasiik
1 53.40465 0.0008
2 32.55635 0.1425
3 34.84677 0.0910
4 33.95044 0.1090
5 19.49971 0.7726
6 20.50958 0.7196
7 13.52654 0.9694
8 16.21648 0.9082
9 14.56279 0.9510
10 31.17492 0.1833
11 22.40942 0.6120
12 22.78544 0.5901

Lagrange carpani (LM testi), VAR modelinin hata terimlerinin birbiri ile iligkili olup olmadiginin belirlenmesinde
kullanilmaktadir. Yapilan LM testinin sonucunda, ¢esitli gecikme diizeylerinde otokorelasyonun bulunmadig:
bulgusuna ulagilmistir.

Tablo 8.’de 2 gecikmeli olarak sonuglar gdsterilmis olup, anlamlilik diizeyi %5 ve %10’dur.

Tablo 8. VAR Modeli Tahmin Sonuglar1

TWRE | Rz | geviaoce | SV | MO0
TUFE(-1) 0.707927 0.337115 -0.185505 -0.980475 -0.110434
(0.18003) | (1.80433) (2.13965) (1.17382) (0.18775)
[3.93235] | [0.18684] [-0.08670] [-0.83528] [-0.58819]
TUFE(-2) 0.135217 0.584479 3.334691 0.297281 -0.163773
(0.19220) | (1.92638) (2.28439) (1.25323) (0.20045)
[0.70351] | [0.30341] [ 1.45977] [0.23721] [-0.81702]




Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.8 Say1.1, Mart 2023
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.8 No.1, March 2023

ISSN : 2602 — 2486

FAIZ(-1) -0.015689 0.394884 0.407687 0.125414 0.071342
(0.01895)* | (0.18990) (0.22519) (0.12354) (0.01976)*
[-0.82802] | [2.07941] [ 1.81038] [ 1.01515] [ 3.61035]
FAIZ(-2) 0.010819 | -0.268903 -0.588498 0.103038 -0.000504
(0.02359)* | (0.23648) (0.28043) (0.15384) (0.02461)*
[-0.45854] | [-1.13711] [-2.09858] [ 0.66976] [-0.02047]

FON
BUYUKLUGU (- |  0.001386 0.105310 -0.108344 -0.084443 -0.023174

D
(0.01502)* | (0.15050) (0.17847) (0.09791)** (0.01566)*
[0.09229] | [0.69975] [-0.60709] [-0.86249] [-1.47984]

FON
BUYUKLUGU (- | 0.012656 0.203316 0.089428 0.012974 -0.006977

2)
(0.01554)* | (0.15579) (0.18475) (0.10135) (0.01621)*
[0.81416] | [1.30502] [ 0.48406] [ 0.12800] [-0.43036]
GSYIH(-1) -0.014226 | -0.020107 0.072563 -0.280609 0.002943
(0.02518)* | (0.25241) (0.29932) (0.16421) (0.02626)*
[-0.56488] | [-0.07966] [ 0.24243] [-1.70886] [0.11203]
GSYiH(-2) 0.022329 0.254039 0.578348 -0.679599 0.044468
(0.02187)* | (0.21920) (0.25994) (0.14261) (0.02281)*
[1.02092] | [1.15891] [ 2.22492] [-4.76560] [ 1.94952]

KATILIMCI
SAYISI (1) -0.059862 1.349785 1.360904 -2.778.966 -0.141849
(0.17553) (1.75923) (2.08617) (1.14448) (0.18306)
[-0.34104] | [0.76726] [ 0.65234] [-2.42814] [-0.77488]
KATILIMCI

SAYISI () -0.138642 1.045344 4.302552 0.486180 0.002810
(0.16534) (1.65711) (1.96507) (1.07805) (0.17243)
[-0.83854] | [0.63082] [2.18951] [ 0.45098] [0.01630]
C 0.007562 | -0.096623 -0.221510 0.164529 0.034248
(0.00989) (0.09914) (0.11756) (0.06449) (0.01032)
[0.76452] | [-0.97465] [-1.88424] [ 2.55110] [ 3.32002]

Otokorelasyon testinden sonra VAR modelinin yorumlanmasi tek basina anlam ifade etmediginden, etki-tepki
analizi ile; varyans ayristirmasi analizlerine basvurulmustur.

Etki-tepki fonksiyonlari, rassal hata terimlerinden birindeki bir standart sapmalik sokun, i¢sel degiskenlerin
simdiki ve gelecekteki degerlerine olan etkisini yansitir. Etki tepki analizi grafiklerinde orta ¢izgi nokta

tahminlerini alt ve {ist ¢izgiler ise bir standart hatalik giiven araligini gosterir.

Fon biiyiikligii ve katilimer sayist {izerindeki soklarin zamana bagl etkilerinin neler oldugu asagidaki sekiller
(5,6,7,8,9,10,11,12) yardimiyla agiklanmisgtir.

10
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Sekil 5. Fon Biiyiikliigiiniin Faize Tepkisi

Sekil 5’de faizlerde meydana gelen bir standart sapmalik soka, fon biiylikligiiniin gosterdigi tepki yer almaktadir.
Faiz oranmin fon biiyiikliigi iizerindeki etkisi 2. doneme kadar pozitif yonlii ilerlemektedir. S6z konusu etki 3.
donemden sonra negatif egilim gostererek denge noktasina ulasmis ve varligimi kaybetmistir.

Sekil 6. Fon Biiyiikliigiiniin GSYIH’ya Tepkisi
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GSYIH ’de meydana gelen bir standart sapmalik sokun fon biiyiikliigiine olan etkisi Sekil 6’daki gibidir. GSYIH
‘nin fon biiyiikliigii karsisinda etkisi baslangi¢ doneminde denge noktasinda iken sonraki dénemlerde pozitif ve

negatif yonlii olmak tizere inisli ¢ikish bir grafik izlemektedir.

Sekil 7. Fon Biiyiikliigiiniin TUFE’ye Tepkisi
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Sekil 7’ye gore enflasyonda meydana gelen bir standart sapmalik sok karsisinda fon biiyiikligi 6ncelikle negatif
olarak etkilenmekte, ikinci donemden itibaren etki pozitife dogru yonelmektedir. 3. dénemden sonra etki
azalmakta ve duragan hale gelerek sonmekte, dordiincii donemden sonra ise denge noktasina gelerek fon
biiyilikligiine etkisi azalmaktadir.

Sekil 8. Fon Biiyiikliigiiniin Fon Biiytikliigiine Tepkisi
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Fon biiytikliigii, meydana gelen bir birim sok karsisinda ayni yonde tepki vermektedir. Baglangi¢ donemde pozitif
yondeki azalan egim sonraki donemlerde inigli ¢ikisl yonde seyrederek denge noktasina ulasmaktadir.

Sekil 9. Katilimc1 Sayisinin Faize Tepkisi
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Sekil 9 incelendiginde faiz oraninin katilimei sayisi iizerinde etkisinin baslangi¢c doneminde pozitif yonde oldugu,
3. déneme kadar artan etkisinin sonraki donemlerde azalarak duraganlastig1 goriilmektedir.

Sekil 10. Katilimci Sayist *nin GSYTH *ya Tepkisi
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GSYIH oraninin katilimet sayisi iizerinde etkisi baslangi¢ noktasinda negatif olup; 3. dénemde artmakta, sonraki

donemlerde ise inisli ¢ikish bir seyir gostererek etkisini kaybetmektedir.

Sekil 11. Katilimer Sayisinin TUFE ye Tepkisi

oz
o1 -
00 e ——— —
- - -
R"'\-\. _,__,..,——'—_'___F
- -
-
- D_1 1 1 [] 1 1 1 1 1 [] 1
= 4 & = 10

Sekil 11°de, TUFE oraninin katilimes sayis1 iizerindeki etkisinin baslangic doneminden itibaren negatif ve duragan

yonde seyrettigi ve denge seviyesine ulastig1 goriilmektedir.

Sekil 12. Katilimc1 Sayisi’nin Katilimer Sayisin’a Tepkisi

{0

I B

oo N e _ __ ER———
" o .
h - T — -
T, —

-0 T T T T T T T T T T

= A 5 = 10

Katilimer sayis1 meydana gelen soklar karsisinda ayni yonde tepki vermektedir. Baslangig

donemde pozitif ve

azalan yondeki egim, sonraki donemlerde inisli ¢ikish yonde seyrederek denge noktasina ulagmaktadir.

Varyans ayristirmasi, VAR modelinde kullanilan bir teknik olup; istatistiki soklarin degiskenler {izerindeki
etkilerini sayisal olarak gdstermektedir. Varyans ayrigtirmasi bir degiskende meydana gelen degiskenlerin yiizde

kacinin kendisinden, yiizde kacinin diger degiskenlerden kaynaklandigi konusunda bilgi

vermektedir. VAR

modelindeki degiskenlerin varyans ayrigtirmasi sonuclari, Tablo 9 ve Tablo 10°da yer almaktadir.

Tablo 9. Fon Biiyiikligii
2 - FON . KATILIMCI
DONEM S.E. TUFE FAIZ BUYUKLUGU GSYIH SAYISI
1 0.153711 0.516344 8.309288 91.17437 0.000000 0.000000
2 0.164346 1.034149 16.28943 81.51397 0.050041 1.112415
3 0.187738 8.043954 15.72957 62.57522 4.201513 9.449747
4 0.191552 7.749588 15.68538 60.27128 4.122186 12.17157
5 0.193638 8.396582 15.90067 59.12725 4.466672 12.10883

13
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6 0.194181 8.741334 15.81262 58.89289 4.441914 12.11124
7 0.195022 9.003533 15.82977 58.40245 4.756702 12.00755
8 0.195544 9.214079 15.88349 58.10405 4.734656 12.06372
9 0.196061 9.402797 15.88735 57.81715 4.887621 12.00508
10 0.196378 9.630187 15.89377 57.63274 4.875983 11.96732

Tablo 9°da fon biyilikliigii degisken varyansinda birinci ve ikinci donemde meydana gelen degisimlerin, ne
kadarinin kendisinden ne kadarinin diger degiskenlerden kaynaklandig aciklanmistir. Son iki donem itibari ile fon
bilyiikliigiindeki degisimlerin %57 si kendisindeki, %15’i faiz oranindaki %9°u TUFE’deki, %4’ii GSYIH deki
ve son olarak %11°1 e katilimci sayisindaki degisimlerden kaynaklanmaktadir.

Tablo 10. Katilimc1 Sayist

DONEM S.E. TUFE FAIZ BUYIFngI\jU & GSYIH KA‘SI:‘I{JPSV; 1
1 0.013488 0.045776 1.082417 7.990392 1.706427 89.17499
2 0.016346 4.224163 24.02232 8.563498 1.253975 61.93605
3 0.017048 6.563536 23.21635 7.879773 4.984729 57.35561
4 0.017625 9.283181 23.38972 8.110885 5.001829 54.21439
5 0.017953 9.743919 22.79422 7.820322 5.679088 53.96245
6 0.018139 9.992849 22.81480 7.830934 5.945247 53.41617
7 0.018330 10.72560 22.68365 7.866254 6.406353 52.31814
8 0.018432 11.35822 22.58512 7.789130 6.523954 51.74357
9 0.018530 11.66286 22.54990 7.713278 6.723327 51.35064
10 0.018605 11.86884 22.54860 7.691106 6.817081 51.07438

Katilimer sayisinin varyans ayristirmasi sonuglari incelendiginde ise degisimlerin 1. donemde kendisinden ve fon
biiylikliigiinde meydana gelen degisimlerden kaynaklandig1 sonucu ortaya ¢iktigi goriilmiistiir. 2 donem itibari ile
katilimer sayist tizerindeki etkisinin %61 ’inin kendisi ve %24’iiniin faiz orani, %8’inin fon biiytikliigii, %4’ tiniin
TUFE ve %1’inin GSYIH’da meydana gelen degiskenler tarafindan agiklandigi anlagilmistir. Bu durum tiim
degiskenler igin sonraki dénemlerde hafif bir azalis gdstermekte fakat GSYIH’nin agiklama giicii artmaktadar.

6. Sonug¢ ve Degerlendirme

Artan niifus yaslanma sorunu, aktif is giicii sayisinin azalmasi, erken emeklilik politikalari, kayit dis1 istthdamin
artmasl, yasam siirelerinin uzamasi ile artan saglik harcamalar1 vb. nedenler sonucunda kamu iizerinde artan
ekonomik yiik, devletleri sosyal giivenlik ihtiyacina alternatif sistemler tizerinde diisiinmeye zorlamaktadir. Kamu
emeklilik sistemlerinin ¢oklukla minimum diizeyde emeklik maas1 baglamay1 ongdrmesi, emeklilik yasmin
arttirilarak emekli olma kosullarini zorlastirmas: kamu emeklilik siirecini gii¢lestirmekte ve emeklilerin gelirini
diistirmektedir. Buna karsin saglik alaninda yasanan gelismeler ve hayat kosullarinin iyilesmesinin yagam siiresini
uzatmasi ise emeklilik donemlerinde daha fazla harcama yapma ihtiyacin1 dogurmaktadir. Yasanan bu gelismeler,
calisanlarin zorunlu katilimina dayanan sosyal giivenlik sistemlerinde ekonomik, demografik ve sosyal risklere
kars1 siirdiiriilebilirligi sorgulanir kilmakta, kaynaklarin etkin ve verimli kullanimi i¢in kamu emeklilik sistemine
alternatif bireysel emeklilik sistemi fikrini ortaya ¢ikarmaktadir.

Bu arastirmada, Tiirkiye’deki makroekonomik degiskenlerin bireysel emeklilik tasarruflarina olan etkisi, 2010Q
01-2020Q03 dbnemine ait 43 gbzlem verisi kullanilarak bir zaman serisi analizi olan VAR modeli ile analizi olan
edilmistir. Bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait veriler TCMB, EVDS, (TUIK) ve EGM’den alinmustir.

Analiz ve bulgular incelendiginde, sonuclarin kendi icinde tutarlilik gosterdigi sdylenebilmektedir. Bireysel
emeklilik katilimer sayisini etkileyen makroekonomik degiskenler olarak faiz orani ve enflasyon 6ne ¢ikmaktadir.
Bireysel emeklilik fon biiyiikliigii tizerinde etkili olan makroekonomik degiskenler arasinda en dnemlilerinin yine
faiz oran1 ve enflasyondur. Bu sonuglar, Jeremy I Bulow (1982) ve Ozkan ve Demirkale (2019) ile Uyar (2012)’1n
bulgularmi desteklemektedir. Davis ve Hu (2008)’nun ulastig1 ve emeklilik varliklarmin artmasi ile GSYIH
arasinda etkinin olumlu y6nde oldugu sonucuna dair kanitlar ise ¢alismanm kendi i¢inde tutarli oldugunu
gostermektedir.
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7. Oneriler

Bireysel emeklilik sistemi, gerek bireyler ve gerekse de iilke ekonomileri i¢in biiyiik 6neme sahiptir. Bireysel
emeklilik bireyler agisindan orta vadede tasarruf saglayarak emeklilik déneminde refah diizeyini yiikseltmek,
tasarruflarin yatirima doniistiiriillmesi ile emeklik doneminde ek gelir elde etmek gibi faydalar sunarken iilke
ekonomileri igin var olan tasarruf yetersizligini gidermek, ekonomiye uzun vadeli kaynak yaratmak ve yatirimlar
kaynak artarak istthdami arttirmak gibi olanaklar saglamaktadir. Bu nedenle bireysel emeklilik ¢aligmalarinin
finans literatiirinde her zaman giindemde olmasi beklenmektedir. Bu caligmada emeklilik tasarruflarini ve
katilimcr sayisini etkileyen gesitli makro faktorlere yer verilmistir. Bundan sonraki yapilacak ¢aligmalarda makro
faktorlerin c¢esitlendirilmesi, 6zellikle tasarruflar iizerinde ¢ok etkili oldugu diisiiniilen déviz kurlarinin da
bagimsiz degiskenlere eklenmesi Onerilmektedir. Bunun yaninda, her ne kadar mevzuat ve hukuki gerceve
acisindan farkliliklar oldugu diisiiniilse de, Tirkiye ve diger gelismekte olan iilkeler arasinda bireysel emeklilik
tasarruflar1 karsilastirmas: yapilabilir. Ulkelerin biiyiimesinde bireysel emeklilik birikimlerinin etkisinin
arastirtlmasi da bundan sonraki yapilacak ¢alismalar i¢in dnerilmektedir.
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