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TURKIYE’DEKI BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMININ COKLU YAPISAL
KIRILMA ANALIZI ILE INCELENMESI
Ayse ISI” Fatih CEMREK ™ Hakki POLAT

Oz

Bu caligma ile, ekonomik gelismeler ve mevzuat degisiklikleri c¢ergevesinde Tiirkiye’deki Bireysel
Emeklilik Sisteminin gelisimi incelenmeye c¢alisgtimistir. Ozellikle 1 Ocak 2013 tarihinde yiiriirliige giren
Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Y6netmelik ile getirilen ve kamuoyunda devlet katkis1 olarak nitelendirilen
yeni yasal diizenlemelerin sistemi nasil etkiledigi arastirilmistir. Bu amagla 2004:01-2015:03 dénemini i¢eren
aylik katki pay1 tutarlart veri setine Bai-Perron ¢oklu yapisal kirilma analizi uygulanmistir. Analizler sonucunda
2009:12 ve 2012:11 tarihlerinde iki yapisal kirilma tespit edilmistir. Bu iki kirilmayla birlikte bireysel emeklilik
sisteminin {i¢ ayr1 yapisal dénemden olustugu belirlenmistir. Ozellikle 2012:11 tarihinde gerceklesen kirilmanin

so6zkonusu kanun degisikligi ile ortaya ciktig1 degerlendirilmistir. Bu tarihten itibaren sisteme giren katki pay1
tutarlarinda anlamli derecede bir biiylime gergeklesmistir.

Anahtar Kelimeler: Bireysel Emeklilik Sistemi, BES, Bai-Perron, Coklu Yapisal Kirilma Analizi.

INVESTIGATION OF THE PRIVATE PENSION SYSTEM USING MULTIPLE
STRUCTURAL BREAKS ANALYSIS IN TURKEY

Abstract

In this study, it has been aimed to examine the development of Private Pension System in Turkey in
terms of economic improvements and legistation changes. It has been espacially intended to search how recent
legal regulations which was brought by Private Pension System Regulation dated on Jan,1st 2013 and it known
as government aid by the public affect the system . To achieve the goal, Bai-Perron multiple structural breaks
analysis was applied to data sets of montly contribution amount which includes 2004:1-2015:3 period. As a
result, two structural breaks were found to exist in 2009:12 and 2012:11. It was determined that the private
pension system consists of three separate structural period by these two breaks.The break that occurred in
2012:11 has emerged because of the new legislation on change.The contribution amount from that date entered
into the system at a significant growth has been realized.
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Giris
Temel amaci, bireylerin emeklilik donemlerinde ek gelir saglanmasi yoluyla refah
seviyelerinin artirilmasina olanak saglamak olan Bireysel Emeklilik ve Tasarruf Sistemi,

tasidig1 potansiyel acisindan ililke ekonomisine 6nemli katkilar1 olan ve goniilliilik esasina
dayanan 6zel bir emeklilik sistemidir.

Emeklilik sistemlerinin gelir seviyesi, ¢aligma kosullari, hayat beklentileri, egitim ve
bunun gibi bir¢ok faktdre bagli olarak iilkeden iilkeye degisiklikler gosterecegi kesindir.
Ulkeden iilkeye degisiklik gosterdigi gibi iilkelerin kendi i¢ dinamiklerine bagli olarak sosyal
durumlarda meydana gelen degismelerin de {ilkelerin kendi sistemleri {izerinde degisiklikler
yapilmasint zorunlu kilacaktir (Agudo ve digerleri, 2010; Holzmann ve digerleri, 2005;
Holzmann ve digerleri, 2008; Holzmann ve digerleri, 2012; Holzmann, 2013; Orenstein,
2011; Rofman ve digerleri, 2008).

Agudo ve digerleri (2010); Arza (2012); Bali (2014); Bitinas (2012); Goldhaber ve
digerleri (2014), Immergut ve digerleri (2012), sosyal ve politik degisimlerin, emeklilik
sistemlerinde reformlart zorunlu kildigimi belirtmisler, ancak caligmalarinda bu durumun
gerekcesini ampirik bulgulardan ziyade yorumlara ve gozlemlere dayandirmislardir.

Bir iilkede baslayan ekonomik krizin 6zellikle ticari kanallar araciligi ile iilkeden iilkeye
sigradigt bilinen bir durumdur (Dungey ve digerleri, 2005; Dungey ve digerleri, 2007;
Dungey ve digerleri, 2014; Eichengreen ve digerleri, 1996; Forbes ve digerleri, 2002;
Kaminsky ve digerleri, 2003). Yakin zamanda (2008) yasanan kiiresel krize maruz kalan
iilkelerde meydana gelen soklarin emeklilik sistemleri lizerinde nasil etkili oldugu, arastirilan
konulardan biri olmustur. Halmosi (2014) ve Militaru (2011), iilkelerin 2008 krizine 6nlem
olarak alinan ekonomik reformlarin ¢alisanlarin 6zliik haklar1 ve bireysel emeklilik sistemleri
iizerine etkilerini kriz 6ncesi ve sonrasi donemler olarak incelemistir. Caligmalar, ekonomik
ve sosyal faktorlerin reformlarin igerigini belirledigini, bunun da emeklilik sistemleri lizerinde
degisikliklere sebep oldugunu ortaya koymaktadir.

Holzmann (2013), bireysel emeklilik sistemlerindeki reformlart ve bu reformlarin
zaman icerisinde bu sistemlere olan etkilerini birka¢ konu bashig1 altinda incelemistir.
Holzmann 6ncelikle, reformlarin gereklilikleri altinda yatan nedenleri incelemis, daha sonra
bireysel emeklilik sistemlerindeki reformlarin yapisi ve temelde nasil degisiklikler olduklari
tizerinde durmustur. Bu aciklamalardan sonra da yapilmasi gereken reformlarin toplum
iizerinde kilit rol ve eski sisteme gore daha olumlu sonuglar vermesi gerektigini belirtmistir.
Bu amagla Holzmann, diinyanin cesitli yerlerindeki emeklilik sistemlerini zaman serileri
analizi gibi temel analizlerle inceleyerek s6z konusu donemler i¢inde meydana gelen
degisimleri makro ekonomik gostergelerle agiklamaya ¢alismistir.

Bunun yaninda Creedy ve digerleri (2008), 6zel emeklilik sistemindeki vergilendirme
degisikliklerinin kusaklararasi esitlik, ulusal yasam standardi, isgiicli arzi, tasarruf ve sosyal
refah gibi makroekonomik faktorler ve refah iizerindeki etkisini incelemistir.

Tiirkiye’de ise dogrudan bu ¢alismanin konusunu kapsamamakla beraber, Korkmaz ve
digerleri (2007), Ocak 2004-Haziran 2006 donemini kapsayan 46 emeklilik fonunun
performansini regresyon analizi yardimiyla Olgmiisler ve calismada fonlarin tekli ve iki
degiskenli analizlerde basar1 gosterdigi, iic degiskenli analizde ise basarisiz oldugu sonucuna
ulagmiglardir. 2008 yilindaki calismalarinda ise Tiirkiye’deki emeklilik fonlari ile yatirim
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fonlarinin Ocak 2004 — Aralik 2006 donemindeki performanslarini karsilastirmiglar ve fon
yoneticilerinin zamanlama yeteneklerini tespit etmeye calismislardir. Calisma sonucunda
emeklilik fonlarinin yatirim fonlarma gore daha iyi performans sergiledigini belirlemislerdir.
Ayrica analiz edilen yatirim fonlariin zamanlama yetenegi gostermedigi halde bir emeklilik
fonunun zamanlama yetenegi gosterdigini tespit etmislerdir. Bakirtas ve digerleri (2010),
Tiirkiye’de Bireysel emeklilik sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin verimliliklerini
Olemiisler ve sektoriin finansal krizden etkilenip etkilenmedigini arastirmislardir. Arastirmada
2006-2009 dénemini veri zarflama analizi ile incelemislerdir. isseveroglu ve digerleri (2012)
ise, makroekonomik dinamiklere etkisi baglaminda iilkemizdeki bireysel emeklilik sisteminin
durumunu degerlendirmislerdir. Swot analizi yardimiyla sistemin giiglii ve zayif yonlerini
belirlemeye ¢alismis ve firsat ve tehditlerinin ortaya konulmasini amag¢lamiglardir.

Bireysel emeklilik sistemi, ekonomideki ve ilgili sektorlerdeki degisimlere hassasiyet
gosteren dinamik bir yapiya sahiptir. Bu dinamik yapinin iyi analiz edilmesi ile sistemi
etkileyen faktorlerin belirlenerek varolan potansiyelinin artirilmasina olanak saglayacaktir.
Bireysel emeklilik sitemi ile ilgili yapilan calismalarin sonuglari, reformlarin ve kanun
degisikliklerinin iilkelerin emeklilik sistemleri iizerinde etkili oldugunu gostermektedir.
Ancak bu caligmalarin ¢ogu, yukarida da deginildigi gibi, ampirik bulgulardan ziyade
gbzleme ve yoruma dayanmaktadir. Bu ¢aligmay1 diger ¢alismalardan ayiran temel nokta ise,
verilere dayali istatistiksel bir yaklasim sunarak kanun degisikliklerinin sigorta sistemleri
izerinde nasil bir etki gosterdigini incelemesidir.

Tiirkiye’deki bireysel emeklilik sistemi ile ilgili caligmalarin 6zellikle bireysel emeklilik
fonlar tlizerinde yogunlastig1 ve sisteme iliskin degiskenler ile makroekonomik degiskenler
arasindaki iligkiyi arastirdig1 goriilmektedir. Yapilan calismalarda, ¢ok degiskenli istatistiksel
tekniklerin yani sira ekonometrik teknikler de kullanilmigtir. Ancak salt Bireysel emeklilik
sistemi verilerinin yapisal kirilma analizi ile incelenmesine iliskin bir ¢aligmaya
rastlanilamamistir. Bu baglamda, bu ¢aligmada Tiirkiye’deki Bireysel Emeklilik sistemi, Bai-
Perron ¢oklu yapisal kirilma analizi ile incelenerek gliniimiize kadar nasil bir yapisal seyir
izledigi ortaya konmaya calisilacaktir. Calismanin bu bakimdan da literatiire bir katki
saglayacag diistiniilmektedir.

1. Tirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi

Ulkemizde, Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirnm Sistemi Kanununu 7 Ekim 2001
tarihinde yiiriirliige girmis ve zaman igerisinde yapilan mevzuat degisiklikleriyle giiniimiize
kadar biiytime egilimi gostermistir.

27 Ekim 2003 tarihinde fiilen hayata gegirilen Bireysel Emeklilik Sistemi’nin ilk
yillarinda sistemin eksiklik ve ihtiyaglar1 ortaya konmaya c¢alisilmis, gerekli yasal
diizenlemeler yapilmaya baslanmistir. Yapilan ilk 6nemli diizenleme, 2007 yilinda sigortacilik
sektdriiniin uzun siiredir bekledigi Sigortacilik Kanununun yasalasarak yiirtirliige girmesidir.
S6z konusu kanun ile 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanununda
isverenin c¢alisanlar1 adina katkida bulunabilmesine ve Ongoriilen siirlar dahilinde bu
katkilara hak kazanma siiresini belirleyebilmesine imkan taniyan bir diizenleme yapilmistir.
Yine yapilan kanun degisikligi ile vakif, sandik ve sirketlerde mevcut olan emeklilik
birikimlerinin ve emeklilik taahhiitlerinin vergisiz olarak sisteme aktarilabilmesine olanak
saglanmigtir. (EGM, 2007:8). Bu degisikliklere paralel olarak 2008 yilinda Bireysel Emeklilik
Sistemi Hakkinda Yonetmelikte ve ilgili diger mevzuatta hem emeklilik sirketlerinin ¢alisma
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diizenine hem de katilimcilarin haklarma iliskin degisiklikler ve iyilestirmeler yapilmigtir
(EGM,2008:7).

Sosyal Giivenlik alanindaki gelismeler kadar, diinyadaki ve Tiirkiye’deki ekonomik
gelismeler de bireysel emeklilik sisteminin seyrini etkilemistir. Tiirkiye ekonomisi, 2006
yilinda kiiresel piyasalarda yasanan dalgalanmalarin ve Ortadogu’daki savasin da etkisiyle
oldukca hareketli bir y1l ge¢irmistir. May1s ve Haziran ayinda yasanan dalgalanma neticesinde
doviz kuru ve faizlerdeki artislar, petrol ve enerji fiyatlarindaki ytikselis enflasyon oraninin
hedeflenenin iizerinde ger¢eklesmesine neden olmustur (EGM 2006:14). 2007 yilinin
sonlarinda ABD’de baslayan ve tiim diinyaya yayilan kiiresel ekonomik kriz, 2008 yilinda
giiclenerek Tiirkiye ekonomisinde de etkilerini belirginlestirmistir. 2007 yilinda %4,7
biiyliyen Tiirkiye ekonomisi 2008 yilinin ilk ¢eyreginde %7,3, ikinci ¢eyreginde %2,8, ligiincii
ceyreginde %1,2 biiylimiis, dordiincii ¢eyreginde ise %6,2 kiiclilmiistir (EGM 2008:11).
Kiiresel ekonomik krizin etkileri, 2009 yilinda azalarak da olsa devam etmistir. 2009 yilinin
ilk li¢ ceyreginde kiiclilme egilimi gdsteren Tiirkiye ekonomisi, yilin son ¢eyreginde %6
oraninda biiylimiis ve bu biiyiime egilimi sonraki yilarda da devam etmistir.

2010 yili igerisinde Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan yapilan mevzuat
degisiklikleri ile emeklilik yatirnm fonlarmin yatirnrm olanaklari da Onemli o6lgiide
genisletilmigtir. Bu durum, sisteme sunulan emeklilik yatirirm fonlarinin gesitlendirilmesi
sonucunu da beraberinde getirmis ve sistemde daha 6nce bulunmayan tiirden yatirim araglari
iceren emeklilik yatinm fonlar1 sunulmaya baglanmistir (EGM, 2010:7). Yapilan bu
diizenlenmeler, katilimcilarin tasarruflarinin degerlenerek emeklilikte elde edilecek ek gelirin
artmasi baglaminda sistemi cazip bir hale getirmis ve sisteme yeni katilimlarin artarak devam
etmesini saglamistir. Katilimcilarin tasarruflarini artic1 yonde yapilan bu ¢aligmalarin yani sira
bu donemde ayrica hem bireysel hem de kurumsal katilimci sayisini artirmak amaciyla
caligmalar baglanmis ve donemin sonunda reform niteliginde yeni bir yasal diizenleme
yapilmistir.

Yapilan mevzuat ¢aligmalar1 sonucunda Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi
Kanunu ile Baz1 Kanun ve Kanun Hilkmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair
Kanun, 29 Haziran 2012 tarih ve 28338 sayili Resmi Gazete’de yayimlamis ve bu kanuna
istinaden hazirlanan Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmelik (BESY) 1 Ocak 2013

tarihinde yiirtirliige girmistir.

S6z konusu Kanun ile vergi matrahindan indirim yolu ile kullanilan vergi avantaji
uygulamasi kaldirilarak devlet katkisi sistemine gecilmis, sistemden ayrilmalarda menkul
sermaye iradi olarak tanimlanan ve stopaja tabi olan birikim tutar1 uygulamasi yerine, sadece
irat tutar1 {zerinden stopaj alinmasina yonelik degisiklikler yapilmistir. Yapilan
diizenlemelerle, isverenler tarafindan calisanlar1 adina bireysel emeklilik sistemine 6denen ve
vergi matrahinin tespitinde indirim konusu yapilabilecek katki paylarinin briit iicretin %10’u
kadar olan iist limiti %15’e ¢ikarilmistir. Uyelerine veya calisanlarma emeklilige yonelik
taahhiitte bulunan dernek, vakif, sandik, tiizel kisiligi haiz meslek kurulusu veya sair ticaret
sirketindeki emeklilige yoOnelik birikimlerin veya taahhiitlere iliskin tutarlarin kismen veya
tamamen bireysel emeklilik sistemine aktarilmasina iliskin verilen siire 31 Aralik 2015
tarihine kadar uzatilmig, aktarim, ayrilma ve emeklilik islemlerinin tamamlanmasi i¢in
belirlenen islem siireleri yeniden diizenlenmis, sistemde kismi ddeme almaya ve kiymetli
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madenlerden olusan fonlarin kurulmasina imkan saglanmasina iliskin degisiklikler yapilmigtir
(http://www.egm.org.tr/?sid=70, 05.05.2015).

Yapilan bu diizenlemeler sayesinde 2013 yilinda sisteme net bir milyon yeni katilimci
girisi olmustur. Ayrica, sisteme yeni giren katilimcilarin 6dedigi ortalama katki pay1 da %30’
a yakin bir seviyede artis gostermistir (EGM,2013: 7).

31 Mart 2015 tarihi itibariyle 40 milyar TL’ye yaklasan fon biiyiikliigiine ve yaklasik
5,3 milyon katilimci sayisina ulasan sistem, bir yandan uzun donemli tasarruflarin artmasina,
diger yandan sermaye piyasalarinin gelisimine ve lilke ekonomisinin biiylimesine katkida
bulunmaya devam etmektedir.

2. Yapssal Kirilma Analizi

Yapisal Kirillma, zaman igerisinde ortaya ¢ikan ekonomik kriz, ekonomi
politikalarindaki degisiklik, belirli bir sektorde meydana gelen dnemli bir gelisme veya dogal
afetler gibi nedenlerle bir zaman serisinin yapisinda meydana gelen kalici degisikliklerdir
(Giiris ve digerleri, 2011:413, Seviiktekin ve digerleri, 2010:399).

Yukarida sayilan ve benzeri nedenlerle zaman serisinin trendinde bir kirilma olusur.
Seride meydana gelen kirilma kisa siirede eski yapisina donerse yapisal degisiklikten soz
edilemeyebilir. incelenen dénemin uzunluguna ve seriye bagl olarak ayni seride birden fazla
kirilma, yani yapisal degisiklik gozlenebilir (Giiris ve digerleri, 2011:413)

Bir serideki ¢oklu yapisal kirilmanin belirlenmesi i¢in farkli yaklagimlar nerilmistir.
Andrews ve digerleri (1996), bilinen varyansli ¢oklu dogrusal regresyon modelinde

bilinmeyen bir zamandaki kirilma noktasinin belirlenmesi i¢in optimal testler onermisler ve
bunu ¢oklu kirtlma durumu igin genisletmislerdir.

Liu ve digerleri (1997), ¢oklu yapisal kirilmanin belirlenmesi i¢in farkli bir yaklagim
onermistir. Bagimsiz degiskenin farkli alt kiimelerindeki farkli dogrusal formlara sahip ¢ok
degiskenli parcali regresyon modelleri lizerine yaptiklar1 ¢aligmada ilk olarak bu altkiimelerin
sayisinin tahmin edilmesi i¢in uyarlanmig Schwarz kriterini kullanmislar, daha sonra da artik
kareler toplaminin minimizasyonu yoluyla bu altkiimelerin sinirlarmi (esik degerlerini) ve
regresyon katsayilarini tahmin etmeye ¢aligmiglardir.

Bai ve digerleri (1998), bunlara alternatif olarak, zamani1 bilinmeyen c¢oklu yapisal
kirilma igeren dogrusal modellerdeki kirilma sayisinin ve kirilma zamaninin tahmin edilmesi
icin bir dizi test Onermistir.

2.1.Bai-Perron Coklu Yapisal Kirilma Testleri

Bai ve Perron, ¢oklu yapisal degisikliklerin tahmin edilmesinde en kiiciik kareler teknigi
ile tahmin edilen asagidaki m kirilmali (m+1 kisimdan olusan) ¢oklu regresyon modelini
dikkate almistir (Bai ve digerleri, 1998: 49):

Y, =xf+20, +u, t=T_ +1+..+T,, j=1.,m+] (1)

Bu modelde y,, t zamaninda gozlemlenmis bagimli degisken; x, (px1) ve z(gx1)
bagimsiz degisken (covariate) vektorleri; g ve ¢, (j=1,...,m+1) iliskili katsayilar vektorti; u,,

t zamanindaki hata terimidir ve u, 'nin varyansi sabit olmak zorunda degildir. 7;,...T indisleri,
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bilinmeyen kirilma noktalarini ifade etmektedir ve islemlerde kolaylik olmasi agisindan 7,=0
ve T,+/=T olarak alinmistir. Burada amag, bilinmeyen regresyon katsayilarini kirilma
noktalar: ile birlikte tahmin etmektir. B parametre vektorii, degisimlere (kirilmalara) bagh

olmay1p tiim 6rnek kullanilarak tahmin edildiginde bu model, parcali yapisal degisim modeli
olmaktadir. p=0 iken tiim katsayilar degisimlere bagli oldugundan tam (pure) yapisal degisim
modeli elde edilmektedir.

Bai-Perron, ¢oklu kirilmalarin tahmin edilmesi i¢in asagidaki test istatistiklerini
onermistir (Bai ve digerleri,1998: 56-59; Barisik ve digerleri,2008:118):

1. m=k sayida kirilmanin oldugu alternatif hipotezine karsin yapisal kirilmanin olmadigi
(m=0) yokluk hipotezinin test edilmesi i¢in supF'r (k) tipi test istatistigi,

2. En ¢ok M kadar bilinmeyen sayida kirilmanin oldugu alternatif hipotez altinda yapisal
kirilmanin olmadigi (m=0) yokluk hipotezinin test edilmesi i¢in ¢ift maksimum testleri
olarak adlandirilan UDmaxFr(M,q) ve WDmax Fr(M,q) test istatistikleri,

3. [+1 sayida kirilmanin oldugu alternatif hipotezine karsin / sayida kirilmanin oldugu
yokluk hipotezinin test edilmesi i¢in supFr(l+1|l) test istatistigi.

(1) numarali modelin boyutunu belirlemek, diger bir deyisle kirilma sayisin1 tahmin
etmek i¢in yaygin prosediir, bir bilgi kriteri kullanmaktir. Liu ve digerleri (1997) bunun i¢in
uyarlanmig Shwarz kriterini (LWZ) Onerirken Yao (1998), Bayesian Bilgi kriterini (BIC)
onermistir. Bai ve Perron tarafindan Onerilen metod ise Fr(/+1|]) testinin ardisik olarak
uygulanmasma dayanan, kirilmalarin ardisik tahminlerinin kullanildigi metottur (Bai ve
digerleri, 2003a:15).

Ardigik tahmin metodunda igleme, gerekli oldugu disiiniilen kii¢iik bir kirilma sayisini
iceren (veya kirtlmanin olmadigi) modelin tahmini ile baslanir. Daha sonra Fp(/+1|/) testinin
reddiyle iliskili sekilde alt 6rnekleme bir kirilma eklenerek her alt 6rneklem i¢in parametre-
kararhilik testleri gerceklestirilir. Bu siireg, /’'nin ardisik olarak artirilmasiyla ek yapisal
degisiklik olmadigini ifade eden yokluk hipotezi reddedilemeyene kadar tekrarlanir (Bai ve
digerleri, 1998:65).

Bai ve digerleri (2003b), oOzellikle ampirik caligmalarda en iyi sonuglarin elde
edilmesinde seride en az bir kirilma varsa bunu goérmek i¢in ilk olarak UDmax ve WDmax
testlerinin yapilmasi gerektigini belirtmislerdir. Bu testler sonucunda en az bir kirilmanin
varlig tespit edilirse kirilma sayisina karar vermek ve kirilma zamanlarini tahmin etmek i¢in
Fr(l+1|]) ardisik test istatistiginin kullanilmasini1 dnermistir.

4. Analiz ve Bulgular

Bu calisma ile Bireysel Emeklilik Sisteminin gelisimi, ekonomik gelismeler ve mevzuat
degisiklikleri gercevesinde incelenmeye c¢ahisilmistir. Ozellikle 29 Haziran 2012 tarih ve
28338 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi
Kanunu’na istinaden hazirlanan ve 1 Ocak 2013 tarihinde yiirtirliige giren Bireysel Emeklilik
Sistemi Hakkinda Yonetmelik ile hem katilimcilart hem de isverenleri kapsayan yeni yasal
diizenlemelerin sistemin biylikliigiinii nasil etkilediginin belirlenmesi amag¢lanmistir. Bu
amagcla, bireysel emeklilik sistemini temsil etmek tizere 2004:01-2015:03 donemini kapsayan
ve 135 gozlemden olusan aylik katki payr tutarlari veri seti ile calisilmistir. Veri seti,
Emeklilik Gézetim Merkezi’nin web sitesinde (http:/ www.egm.org.tr/?pid=351, 20.04.2015)
bulunan haftalik toplam katki payr tutarlarinin sisteme giren aylik katki payr tutarlarina
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(milyon TL) déniistiiriilmesiyle olusturulmus ve EViews.8 paket programi kullanilarak analiz
edilmisgtir.

2004:01-2015:03 donemine iliskin aylik katki payi tutarlari serisinin zaman grafigi Sekil
1’de verilmistir.

Sekil 1. Ayhik Katki Pay1 Tutar1 (milyon TL) Grafigi
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Sekil.1 incelendiginde katki payi tutarlarinin zamana gore artan bir trende sahip oldugu
goriilmektedir. Ozellikle 2011 yilindan sonra sisteme giren katki pay1 tutarlarindaki pozitif
yonlii trendin 2013 yilindan itibaren daha yiiksek oranda seyrettigi goriilmektedir. Grafikte
goriilen bu durum, katki pay: tutarlarinin zaman igerisinde yapisal degisiklik gdsterdigi ve

serinin duragan olmayan bir yapiya sahip oldugu yoniinde ipuglar1 vermektedir.

Katki pay1 tutarlarinda Sekil.1’deki grafikle gorsel olarak belirlenen duragan olmayan
yapinin istatistiksel olarak ortaya konmasi i¢in Artirilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi
uygulanmis ve test sonuglart Tablo.1’de verilmistir.

ADF birim kok testi sonuglarina gore, katki payi tutarlari serisinin birim kok i¢erdigini
ifade eden yokluk hipotezi, digsal degisken icermeyen, sabit terim igceren ve hem sabit terim
hem de trend igeren tiim modeller i¢in %1 anlamlilik diizeyinde reddedilememis ve serinin
duragan olmadig1 belirlenmistir.
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Tablo.1 ADF Birim Kok Testi Sonuclar:

Dissal Degisken t-istatistigi Kritik Deger* Olasihik Degeri*
Yok 1,780 -2,582 0,982
Sabit 0,392 -3,480 0,982
Sabit ve Trend -1,741 -4,028 0,727

* %1 anlamlilik diizeyine gore MacKinnon(1996) degerleri.

Zaman serilerinde duragan-disiligin nedenlerinden biri de, serinin anakiitle regresyon
denklemi boyunca farkli Orneklemler acisindan degisiklikler yani yapisal kirilmalar
gostermesidir (Seviiktekin ve digerleri, 2010:399).

Aylik katki paylart serisindeki yapisal degisikliklerin ortaya konmasi ve kirilma
tarihlerinin tahmin edilmesi amaciyla Bai-Perron ¢oklu yapisal kirilma testleri uygulanmaistir.
Katki pay: tutarlarinin zaman gore seyrini veren Sekil.1’deki yap1 dikkate alinarak maksimum
kirilma sayist M=5 olarak belirlenmistir. Her alt 6rnekte en az 15 gozlem olmasina ve farkli
alt ornekler acgisindan hatalarin heterojen olmasina izin verilmistir. Seride olmast muhtemel
otokorelasyon ve/veya degisen varyans durumu icin kovaryans matrisinin olusturulmasinda
Andrews Quadratic Kernel yaklasimi ve otomatik bant genisligi se¢imi yontemi dikkate
alinarak testler yapilmistir. p=0 kabul edilerek parametrelerin yapisal degisikliklere bagl
olarak tahmin edilmesi saglanmistir.

EKK yontemiyle dogrusal regresyon modeli tahmin edildikten sonra uygulanan Bai-
Perron ¢oklu yapisal kirilma testlerinin ¢iktilar1 Tablo.2’de 6zetlenmistir.

m=k (k=1,...,5) sayida kirilmanin oldugunu ifade eden alternatif hipotez altinda
kirilmanin olmadigim1 ifade eden yokluk hipotezi supFr(k) istatistigi ile sinanmis ve
Tablo.2’de verilen sonuglara gore tiim k degerleri icin supFr(k) istatistikleri %5 anlamlilik
diizeyinde anlaml1 bulunarak yokluk hipotezi reddedilmistir.

Tablo.2 Bai-Perron Coklu Yapisal Kirilma Testi Sonuc¢lari

z={1} q=1 p=0 h=15 M=5 £ =0,15
supF(k) Testi
Kirilma Sayisi (k) supFr(k) Kritik Deger  Kirilma Tarihleri
1 129,76* 8,58 2012M11
2 83,31* 7,22 2009M12, 2012M11
3 77,46%* 5,96 2005M11, 2010M03, 2012M11
4 71,25% 4,99 2005M10, 2009M08, 2011M04, 2012M12
5 56,90* 3,91 2005M10, 2007M10, 2009M08, 2011M04, 2012M12

Cift Maksimum Testleri

Test Tiirii Istatistik Kritik Deger**
U Dmax 129,76* 8,88
W Dmax 129,76* 9,91
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Ardisik supF(1+1|l) Testi

Kirilma Testi sup Ft(1+1/1) Kritik Deger** Kirilma Tarihleri
0 yerine 1 129,76* 8,58 2012M11
1 yerine 2 47,32* 10,13 2009M12
2 yerine 3 3,55 11,14

Bilgi Kriterlerine Gore Tahmin Edilen Kirilma Sayilari

Bilgi Kriteri Kirilma Sayisi
Ardisik 2
Lwz 2
BIC 3

iki Kirllmalh Model Tahmin Sonuclar

Parametre Tahmin degeri Standart Hata t-istatistigi F-istatistigi  F-olasihk
o} 97,05 16,36 5,93% 289,97* 0
0, 242,19 13,38 18,10%
0, 510,37 28,01 18,22%
Kirilma Tarihi Tahmin Degeri
T, 2009M12
T, 2012M11

*9%5 anlamlilik diizeyinde anlaml
**Bai-Perron (2003b) kritik degerleri

En ¢ok M kadar bilinmeyen sayida kirilmanin oldugunu ifade eden alternatif hipotez
altinda yapisal kirilmanin olmadigini ifade eden yokluk hipotezinin testinde UDmax ve
WDmax istatistikleri de %35 anlamlilik diizeyinde anlamli bulunarak yokluk hipotezi yine
reddedilememistir. Bu durumda katki pay: tutarlar1 serisinde en az bir kirtlmanin varligindan
s0z etmek miimkiindiir.

Tahmin edilen kirilma doénemleri ise yalnizca bir kiritlmanin oldugu durum i¢in 2012:11,
iki kirilmanin oldugu durum ig¢in 2009:12 ve 2012:11 tarihlerini gostermektedir. Kirilma
sayilarina gore belirlenen diger kirilma tarihleri de Tablo.2’de gosterilmistir.

supFr(k) ve ¢ift maksimum testleri sonucunda en az bir kirilmanin varligi tespit
edildiginden kirilma sayisina karar vermek ve kirilma zamanlarini tahmin etmek i¢in ardigik
Fr(+1|l) testi sonuglarini incelemek gerekmektedir. /+/ sayida kirilmanin oldugunu ifade
eden alternatif hipotezine karsin / sayida kirilmanin oldugunu ifade eden yokluk hipotezinin
testinde supFr(l+1|]) istatistigi /=0 ve 1 i¢in %5 anlamlilik diizeyinde anlamli bulunurken, /=2
icin anlamli bulunamamis ve yokluk hipotezi reddedilememistir. supFr(1|0) testi sonucunda
kirilma tarihi 2012:11 olarak belirlenmistir. supFr(2|1) testi sonucunda ise ek bir yapisal
kirilma oldugu ve bu ek kirilmanin 2009:12 tarihinde gergeklestigi belirlenmistir.

Kirillma sayisinin belirlenmesinde kullanilan bilgi kriterlerinden BIC bilgi kriteri 3
kirilmay: isaret ederken LWZ bilgi kriteri ve ardisik (sequentially) bilgi kriteri ise seride 2
kirilmanin oldugunu gostermektedir.

Test sonuglar1 birlikte degerlendirildiginde katki pay1 tutarlar1 serisinde iki yapisal
kirilma oldugu ve bu kirilmalarin f]=2009:12 ve f2=2012:11 tarthlerinde gerceklestigi
goriilmektedir.
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Katki pay1 tutarlart serisinde iki kirtlma oldugu dikkate alinarak tahmin edilen dogrusal
tam (pure) degisim modeli asagidaki denklemle ifade edilmektedir.

Katki Payr Tutart =(2009:12°den 06nceki donem).97,05 + (2009:12-2012:10
donemi).242,19 + (2012:11 ve sonraki donem).510,37 (2)

(2) numarali modele iliskin tahmin dogrusu ve artik grafikleri Sekil.2’de verilmistir.

Sekil.2 Gézlemlenen, Tahmin Edilen ve Artik Degerlerinin Grafigi
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Bai-Perron c¢oklu yapisal kirilma testlerinde elde edilen tiim bulgular birlikte
degerlendirildiginde katki pay1 tutarlarmin 2004:01-2015:03 dénemi boyunca iki yapisal
kirilma gegirdigi ve Sekil.2’de de verildigi gibi yapisal anlamda ii¢ farklt donemden olustugu
goriilmektedir. Bu donemler; 2009:12°ye kadar olan 71 aylik ilk dénem, 2009:12 ile 2012:10
tarihlerini iceren 35 aylik ikinci donem ve 2012:11°den itibaren 2015:03’e kadar olan 29 aylik
tiglincii donemdir.

2003 yilinin 4. ¢eyreginde fiilen hayata gecirilen Bireysel Emeklilik Sistemi’nin, 2009
yilmin 12. ayma kadar olan yaklagik 6 yillik ilk donemi baslangic evresi olarak
nitelendirilebilir. Bu siiregte 2008 yilinda yasanan kiiresel ekonomik krizin etkileriyle olusan
ekonomideki olumsuz gelismelere ragmen, sistemin eksiklik ve ihtiyaclar1 dogrultusunda
2007 ve 2008 yillarinda mevzuatla ilgili yapilan iyilestirmelerle ve sisteme dahil olan iki yeni
emeklilik sirketiyle birlikte sistem biiyiime egilimi gostermistir. 2004:01°de 30.496 olan
katilimer sayisi, 2009:11 itibariyle 1.967.186°ya; ayni tarihlerde toplam katki pay1 tutarlari ise
12,34 milyon TL’den 6.896,24 milyon TL’ye ulagmustir.

2009 yilinin ilk ¢ ¢eyreginde kiiciilme egilimi gosteren Tiirkiye ekonomisinin kiiresel
ekonomik krizin etkilerinin giderek azalmasi sonucu yilin son ¢eyreginden itibaren biiyliime
egilimi gostermesiyle birlikte, bireysel emeklilik sisteminin ilk doneminin sonlarinda yapilan
mevzuatla ilgili iyilestirmeler ve sisteme dahil olan yeni emeklilik sirketlerinin faaliyetlerinin
etkisiyle 2009 yilinin son ayinda bir kirilma yasanmis ve bireysel emeklilik sisteminde
yaklasik ii¢ y1l sliren yeni bir yapisal doneme girilmistir.
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Bireysel Emeklilik sisteminin 2009:12 ile 2012:10 tarihlerini i¢eren ikinci doneminde
de sistemi ve dolayisiyla katilimcilar ilgilendiren yeni ve onemli mevzuat diizenlemeleri
yapilmistir (bkz. boliim.2).

Bireysel emeklilik sisteminin artan trendi, sirketleri de bu alanda faaliyet gostermeye
yoneltmistir. 2009 yilinin 12. ayinda bir, 2011 yilinda bir ve 2012 yilinda i¢ yeni emeklilik
sirketi sisteme dahil olmustur. Ekonominin olumlu seyri ve katilimci tesvikini artict mevzuat
caligmalar ile bireysel emeklilik sisteminin yaklasik ii¢ yil siiren ikinci doneminin sonunda
aylik ortalama katki payr tutarlarinda ilk doneme gore yaklasik olarak 1,5 kat artis
saglanmigtir. 2012:10 tarihi itibariyle sistemdeki katilimci sayist %50 oraninda artarak
3.015.781e, toplam katki pay1 tutar1 1,2 kat artarak 15.372,78 milyon TL’ye ve toplam fon
biiytikliigii ise 19.030,30 milyon TL’ye ulagmustir.

Bireysel emeklilik sisteminin ikinci doneminde yapilan mevzuat ¢aligmalar1 sonucunda
29 Haziran 2012 tarih ve 28338 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Bireysel Emeklilik
Tasarruf ve Yatirnm Sistemi Kanunu, reform niteliginde bir yasal diizenleme olmustur. Bu
kanuna istinaden hazirlanan ve 1 Ocak 2013 tarihinde yiiriirlige giren Bireysel Emeklilik
Sistemi Hakkinda Yonetmelik (BESY) ile bireysel emeklilik sisteminde 2012:11 tarihinde bir
kirilma gergeklesmis ve bu tarihten itibaren yeni bir yapisal doneme daha girilmistir.

Bu donemde ekonominin azalan biiylime egilimine ragmen bu kanun ve ilgili
yonetmelikle getirilen yeni uygulamalar ve bu uygulamalarin reklam vb. araclarla biiyiik
kitlelere ulastirilmasi neticesinde bireysel emeklilik sisteminde ¢ok yiiksek bir oranda biiyiime
saglanmustir.

Bireysel Emeklilik Sistemi 2012 Gelisim Raporu (EGM, 2013: 85)’na gore 2013 yili
icin sistemdeki toplam katilimci sayisinin en iyimser tahminle ortalama olarak 3.994.157 kisi,
net katki pay1 tutarinin ise ortalama 4.561,189 milyon TL olacagi Ongoriilmiistiir. Yeni
diizenlemelerin uygulandig: ilk yil olan 2013 yili itibariyle sistemdeki toplam katilimc1 sayist
4.126.956 kisi, sisteme giren katki pay1 tutart ise 5.616, 796 milyon TL olarak en iyimser
ongoriilerin bile ¢ok tizerinde gerceklesmistir.

Bireysel Emeklilik sisteminin 2012:11°den itibaren baslayan 29 aylik son doneminde
aylik ortalama katki pay1 tutarlarinda bir dnceki donemin ortalamasina gore 1,1 kat artis
saglanmigtir. Yine bir 6nceki doneme gore sistemdeki toplam katilimcr sayist yaklasik olarak
%77 oraninda artarak 2015 yilinin Mart ay1 itibariyle 5.323.374 kisiye, toplam katki pay1
tutarlar1 ise %96 oraninda artarak 30.173,49 milyon TL’ye ulagmustir.

5. Sonug

Bu calisma ile Bireysel Emeklilik Sistemindeki yapisal degisiklikler incelenmeye
calistlmistir.  Ozellikle hem bireysel hem de kurumsal katilimcilar agisindan olumlu
geligsmeleri barindiran ve 1 Ocak 2013 tarihinde yiiriirlige giren BESY ile getirilen yeni
diizenlemelerin sistemin seyrini nasil etkiledigi ortaya konmaya ¢alisilmistir.

Ulkemizde 2003 yilinin son ceyreginde hayata gegirilen Bireysel Emeklilik Sistemi,
uzun vadeli tasarruflar agisindan ekonomimizde zamanla 6énemli bir konuma sahip olmustur.
Uygulanmaya basladig1 giinden bugiine kadar iilke ekonomisinde meydana gelen gelismeler,
deprem, sel vb. doga olaylari, yasal diizenlemeler gibi bir¢ok olay, diger sektorler gibi
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Bireysel Emeklilik sistemini de etkilemis ve zaman igerisinde sistemin seyrinde uzun siireli
ani degisikliklere, diger bir deyisle yapisal kirilmalara yol agmustir.

Bireysel Emeklilik Sistemini temsil etmek tizere 2004:01-2015:03 ddnemini iceren
aylik katki pay1 tutarlari serisine Bai-Perron ¢oklu yapisal kirilma analizi uygulanmis ve
analiz sonucunda aylik katki pay: tutarlarinda 2009:12 ve 2012:11 tarihlerinde iki yapisal
kirilma tahmin edilmistir. Bu iki kirilmayla birlikte aylik katki pay1 tutarlariin- dolayisiyla
bireysel emeklilik sisteminin- ii¢ ayr1 yapisal donemden olustugu belirlenmistir. Ozellikle
2012:11 tarihindeki kirilmanin; katki pay1 tutarimin %25°1 kadar devlet katkis1 verilmesi,
sistemden ayrilma durumunda stopaj kesintisinin tiim birikim yerine irat iizerinden yapilmasi
ve igverenler agisindan Kurumlar vergisi matrahindan indirilecek %10°luk vergi avantajinin
%15’e ¢ikarilmas1 gibi 6ne ¢ikan diizenlemelerin oldugu kanun degisikliginin bir sonucu
oldugu disiiniilmektedir. Nitekim sozkonusu kirilma tarihinde itibaren sisteme giren katki
pay1 tutarlarinda anlamli derecede bir biiyiime ger¢eklesmistir.

Tiim bu veriler 15181nda, Tirkiye’deki Bireysel emeklilik sisteminin dinamik bir yapiya
sahip oldugu, sistemin eksikliklerinin giderilmesi ve hacminin artirilmasi amaciyla yapilan
mevzuat dlizenlemelerinin olumlu ekonomik ortamin olusmast durumunda sistemin
biiytimesine olanak sagladig1 degerlendirilmistir.
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