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OZET

Bu calisma, Istanbul Ticaret Universitesi Finans Enstitiisii’nde yiiksek lisans tezi olarak
hazirlanmistir. Tez, Tiirkiye’deki Bireysel Emeklilik Sisteminde yer alan birtakim iliskili
gostergeler tlizerinde, kamu kanaliyla getirilen devlet tesviki ve otomatik katilimin ne
diizeyde etkin oldugunu ekonometrik diizeyde ortaya koymaktadir. Bu amacla, duragan
hale getirilen ilgili gostergelere iliskin zaman serileri ARIMA (Duragan Olmayan
Dogrusal Stokastik Model) yontemiyle yapilan tahminlemeler {izerinden mukayese
edilmektedir. Yapilan analiz sonucunda ise, her bir gosterge i¢in ortaya konulan tahmini
degerler devlet tesvikinin gergeklestirdigi degerlerin iizerinde kaldigi goriilmiistiir.
Otomatik katilim ise, 6zellikle getirmis oldugu fon kesintilerine iligskin diizenlemeler
neticesinde yapilan tahmini modellerin de iizerinde basar1 gostererek Oniimiizdeki
donem igerisinde fona dayali gostergelerle ilgili iissel bir trend yakalayacagina yonelik

bir sonuca ulasilmistir.

ABSTRACT

This academic work is prepared as a graduate thesis for Istanbul Commerce University
Finance Institute. Thesis, located on private pension system in Turkey in a number of
related indicators, the econometric reveals what level is effective in state subsidies and
the automatic participation of the public brought the channel level. For this purpose, the
time series for the corresponding indicators that are rendered stationary are compared
over the estimations made by the ARIMA method. As a result of the analysis made, it is
seen that the estimated values for each indicator exceed the values realized by the
government incentive. On the other hand, automatic participation has reached a
conclusion that it will achieve an exponential trend in relation to the fossil show in the
coming period, especially if it has succeeded in the forecasted models due to the

regulations on fund interruptions.
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GIRIS

Sosyal giivenlik kavrami ge¢misten giiniimiize hem gelismis hem de gelismekte olan
tilkeler icin 6nem arz eden bir kavram olmustur. Sanayi devrimi Oncesi ve sonrasi
donemde Avrupa’da ve Amerika’da sosyal gilivenlige dair birtakim Onlemlerle ve
yontemlerle sosyal giivenlik ihtiyaclar1 karsilanmaya ¢alisiimistir. Bu siiregler icerisinde
yasanan olumsuzluklar, krizler ve sosyo-ekonomik degisimler iilkeler i¢in sosyal

giivenlige dair reform niteligindeki degisikliklere ve modellere kap1 aralamistir.

Zaman igerisinde ortaya ¢ikan sorunlarin temeline bakildiginda tek basamakli sosyal
giivenlik yapisin1 olusturan devlet sosyal giivenlik uygulama ve politikalarinin bu
alanda yetersiz kaldig1 goriigiidiir. Bugilin gelinen noktada, bir¢ok iilke ekonomisinde
uygulanmakta olan ¢ok ayakli emeklilik sistemlerinin son ayagini olusturan bireysel
emeklilik sistemleri sayesinde hem iilkeler i¢in hem de bireyler i¢in tasarruflarin
degerlendirildigi, ekonomik gelisimlerin, kalkinmalarin yasandigi bir ortam

yaratilmigtir.

Diinya’da, ozellikle de OECD iilkelerinde ciddi gelisimler ve yenilikler yakalayan
bireysel emeklilik sistemleri sayesinde, fonlarin uzun vadeli kaynak olarak kullanilmasi
sonucu, ekonomide yarattig1 getirilerin ve biiyiimelerin paylar1 olduk¢a degerlidir. Bu
acidan bakildiginda Bireysel Emeklilik Sistemleri, iilke ekonomileri igerisinde 6zellikle
finansal piyasalar ¢atis1 altinda yer alan sermaye piyasalarinin gelismislik ve derinlik
diizeyine dogrudan etki etmektedir. Bu sebepten otiirii iilkeler bazinda sistemi tesvik

edici uygulamalar, diizenlemeler ve yonetmelikler giin gectikge cesitlenip artmaktadir.

Yapilan ¢aligma ile Tiirkiye’de heniiz olgunluk seviyesine ulagsmamis bir sistem olan
Bireysel Emekliligin, yapilan diizenlemeler neticesindeki gelisim durumunun birtakim
gostergeler aracilifiyla ortaya konmasi hedeflenmistir. Duragan ya da duraganlagtirilmis
zaman serileri lizerinden tahmin yapma konusunda en ¢ok kullanilan yontemlerden biri

olan ARIMA yontemi tezinde aragtirma kisminda kullanilmigtir. Calisma, ele alinan



veriler lizerinden ortaya ¢ikan dinamik grafikler ve sayisal gostergelerle desteklenerek

anlatilmaktadir.

Calismanin  birinci  bolimiinde sosyal gilivenlik kavraminin Diinya’daki ve
Tiirkiye’deki gelisim siirecine, finansman yontemlerine deginilmis olup, ikinci
boliimiinde Bireysel Emeklilik Sisteminin tarihsel stiregler boyunca gelisim siireclerine,
OECD ve Emeklilik G6zetim Merkezi Raporlari iizerinden elde edilen raporlarla sistem
unsurlariin degerlendirilmesine ve sistemin genel hatlariyla igleyisine yer verilmistir.
Calismanin son boliimii olusturan iiglincli bolimde ise Tirkiye’deki BES sisteminde
tasarruf ve tesvik amaciyla uygulamaya konulan devlet katkisi ve otomatik katilimin
belirlenen 5 iligkili gosterge ile baglantili bir sekilde ARIMA modeli iizerinden tahmine

dayali analizi yapilmigstir.




1.SOSYAL GUVENLIK KAVRAMI VE DUNYA’DA VE
TURKIYE’DE GELISEN EMEKLILIK SISTEMLERI

Insanoglunun, gelecege giivenle bakma gereksinimi yillar boyunca énemli bir yer
tutmustur. Yasanan siirecler icerisinde de toplumlarin karsilasabilecegi sayisiz riskler
oldugu bir gercektir. Bu riskler, hem bir iilkenin ekonomik yapisini hem de o iilkedeki
toplumu onemli derecede etkileyebilecek bir yapiya sahiptir. Dolayisiyla, bir iilke
ekonomisi icerisinde ‘’risk’’ her zaman i¢in 6nemliligini koruyan ve o {ilkenin iktisadi

kalkinmasindaki refah durumunu ortaya koyan gostergelerden biri olmustur.'

Temelde fizyolojik, mesleki ve sosyo-ekonomik olmak iizere 3 ana baglikta ele
alinan bu risklerin dogurdugu toplumsal zararlara karsin koruma amaci giiden kurallar

biitiinii, olusturulacak olan sosyal giivenlik sistemlerinin nihai gérevi niteligindedir. >

Toplumlarin bugiin ve gelecekte bu riskler olmadan giivence altinda yasayabilmeleri
en temel gereksinimlerden biri olmustur. Bunun en 6nemli sonucu olarak da, sz
konusu risklere karst onlemler alinmasi yoniinde gegmisten giiniimiize tiim diinyada bir
dizin arayislarda bulunulmustur. Sahip olunan tiim bu disiinceler 1s18inda sosyal
giivenlik konusu, hem bir insan hakki hem de bir devlet gorevi olarak ortaya konmus

olup, zaman icerisinde bu kavrama kurumsal bir boyut kazandirilmustir. 3

20.ylizyila gelindiginde, sosyal adaleti ve sosyal refah1 ortaya koymay1 hedefleyen
sosyal devlet kavraminin giin yiiziine ¢ikmasiyla, yer verilen risklere kars1 alinabilecek
tiim onlemler sosyal giivenlik sistemleri igerisinde incelenmeye baslamistir. Bu hususta
tizerinde durulmasi gereken konular ise; sosyal giivenligin basli bagina bir sistem olusu

ve devlet mekanizmasinin da bu isleyisteki en onemli yeri aldigidir. Bu nedenledir ki

! Suat Ugur, Sos_yal Giivenlik Sistemlerinde Ozel Emeklilik Programlarinin Yeri ve Gelisimi, 1.b.,
Ankara: Tiirkiye Isveren Sendikalar1 Konfederasyonu, 2004, s.19.

2 Cemal Hiiseyin Giivercin, “Sosyal Giivenlik Kavrami ve Tirkiye’de Sosyal Giuivenligin Tarihgesi”,
Ankara Universitesi Tip Fakiiltesi Mecmuasi, S.2 (Mayis 2004), s.89.

3 Azmi Demirci ve Atakan Sen, Bireysel Emeklilik Sistemi, Maliye Hesap Uzmanlar1 Dernegi Yayinlari,
2000, s.40.




sosyal devletin en onemli amaclarindan biri de sosyal giivenlik kavrami igerisinde

olusturulacak sosyal giivenlik sistemleri ve sosyal giivenlik politikalaridir.

Kavramsal olarak sosyal giivenlik konusu yeni olsa da tarihsel siire¢ler boyunca ona
duyulan ihtiyag¢ insanlik tarihi kadar olduke¢a eskidir. Bir iilkenin gelismislik diizeyine
dair 6nemli fikirler veren sosyal giivenligin, etkin ve verimli sekilde isleyen bir sistem
icerisinde varligmi siirdiirebilmesi 6nemlidir. Bu gerek¢enin bir sonucu olarak da,
icinde bulunulan ¢agin degisen toplumsal sartlarina dogru yanit verebilecek
paralellikteki sosyal giivenlik ¢aligmalarina her zaman ihtiya¢ duyulacaktir. Ayrica,
ilkeler icerisinde yaratilacak olan siirdiiriilebilir nitelikteki sosyal giivenlik sistemleri,

tiim toplumlarin gelecege giivenle bakmalari hususunda 6nem arz etmektedir.*

1.1. Sosyal Giivenligin Tanimi ve Kapsam

Ulkelerde yasayan toplumlarin gelecekte karsilasabilecekleri 6liim, hastalik, issizlik
vb. tlirden risklerin meydana gelmesi durumunda bireylere ve onlarin sorumlulugundaki
kisilere saglanan bir hizmet tiirli olan sosyal giivenlik ve ona duyulan ihtiya¢ insanlikla
birlikte dogmustur. Bu ihtiya¢ dogrultusunda gegmisten giiniimiize toplumlar birtakim
Onlemler alarak meydana gelebilecek risklere karsi asgari Ol¢lide koruma saglamaya

calismiglardir.’

Bu ihtiyag, ilk zamanlar aileler arast dayanmisma ortamlari, toplum igi
yardimlagsmalar, vakiflar kanaliyla yapilan calismalar ve benzeri uygulamalarla
karsilanmaya c¢alisilsa da daha sonralar1 devletin temelini olusturan yapi taslarindan biri
haline gelmistir. ilerleyen dénemlerde toplumlar sosyal ve teknolojik alanlarda gelistikce,
gelecekte ortaya cikabilecek tehlikelerin tiirleri farklilastikga sosyal giivenlige dair alinacak

onlemler ve uygulanacak yontemler de bu dogrultuda evrilmistir. ©

4 Niivit Gerek ve ilhan Oral, Sosyal Giivenlik Hukuku, Eskisehir: Anadolu Universitesi Yaynlari, 1.b. ,
2004, s.4.

5 Istemi Comlekgci ve Oguzhan Gokmen, “Bireysel Emeklilik Sistemine Katilmada Etkili Olan Faktorler:
TR42 Bolgesinde Bir Arastirma, Uluslararas1 Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt 10, S.49 (Nisan 2017),
s.579

¢ Sebnem Urulcan, Bireysel Emeklilik Sistemi ve Altyapisi, 2.b. , Istanbul: Beta Yaynlari, 2005, s.5.




Sosyal giivenlik kavraminin kdkeni Latinceye dayanmaktadir. Bu kavram ilk olarak
“sosyal yardim” sekliyle ele alinmistir. Kamunun, yardim kurumlarinin ve vakiflarin
mali yiikii Ustlendigi bu yapi, tlim bireylere yonelik sosyal yardimlari kapsayan
boyutuyla ortaya ¢ikmistir. Sosyal giivenlik kavraminin devletin temel gorevlerinden
biri olarak goriilmeye baslamasi, 1881 yilindan itibaren Almanya’da Otto Von
Bismarck tarafindan kurulan ve “sosyal sigorta” agirlikli olan sosyal giivenlik modeliyle
olmustur. Bu vesile ile sosyal yardim yerine “sosyal sigorta” kavrami kullanilmaya
baslamistir. Sosyal giivenligin hukuk alaninda mevzuat olarak ilk kez kaleme alinmasi
ise Amerika’da 14 Agustos 1935 tarihli Sosyal Giivenlik Yasasi ile (Social Security
Act) olmustur ve igeriginde yaghlik, 6liim ve issizlik gibi risk kavramlarina yer

verilmistir.’

Ardindan 1941 tarihli Atlantik Sartinda yer alip uluslararasi diizeyde benimsenen bu
kavram, bir¢ok iilkede kullanilmaya baslanmis; asil etkinligini Sir William Beveridge
baskanhiginda hazirlanan ve 1942°de Ingiltere’de yayimlanan Beveridge Raporuyla

ortaya koymustur. *

Sosyal giivenlik kavrammin giiniimiizdeki haline doniismesinde Beveridge
Raporu’nun etkisi biiyiik olmustur. Sosyal giivenligin bir toplumdaki tiim kesimlere
yayllmasinda Onemli bir basamak oldugunu ve tabana yayilacak sosyo-ekonomik
denkligin kaginilmaz oldugunu ortaya koyan bu rapor, olduk¢a kapsamli bir icerige

sahiptir. °

Sosyal giivenlik kavraminin literatiirde genel kabul gérmiis bir tanimi1 olmadigi i¢in
hem ulusal hem uluslararas1 kaynaklarda hem de bilimsel ¢aligmalarda farkli kalemlerce

ele alinmistir. Sosyal gilivenlik kavramiyla ilgili birkag¢ tanima yer vermek gerekirse;

7 Erhan Demireli, Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi ve Biiyiime Amagh Emeklilik Fonlarinin
Finansal Risk Analizi, 1.b. , Ankara: Detay Yayincilik, 2010, s.6.

8 Birol Giilec, Sosyal Giivenlikte Arayislar ve Bireysel Emeklilik Sistemi Yurtdisi ve Tiirkiye
Uygulamalari, Acibadem Sigorta A.S. Yaynlari, 2004, s.9

9 Muzaffer Kog, “Sosyal Giivenlik ve Beveridge Raporu”, iSMMMO Mali Céziim Dergisi, S.76
(Haziran Temmuz 2006), 5.96,97




“Sosyal giivenlik temel olarak, kisilerin istek ve iradeleri disinda meydana gelen
ve onlarin mal varliklarinda, gelirlerinde ve/veya ¢alisma giiciinde kayiplara yol
acarak kendilerinin ve gegindirmekle yiikiimlii olduklar: kisilerin yasamlarinin
devaminm gii¢clestiren ya da imkansiz hale getiren tehlikelerin zararlarim telafi ve

tazmin etmeye yonelik énlemlerden olusmaktadir.”"’

“Sosyal giivenlik, kisilerin gelirleri ne olursa olsun, iilkede yasayan herkesin,
toplum huzurunu ve refahini bozan belli sayidaki sosyal tehlikenin verdigi
zararlardan, bir “insan hakki” ve esas itibari ile “deviet gorevi” olarak, primli
ve/veya primsiz rejimlerin  kullanilmasi suretiyle kurtariimasimi amaglayan bir

sistemdir. "

Uluslararas1 Calisma Orgiitii (ILO) tarafindan kabul géren tanimi ise soyledir;
“Toplumun, hastalik, dogum, is kazast issizlik, sakatlik, yashilik ve oliim nedeniyle
kazancin kesilmesi ya da biiyiik ol¢iide azalmasinin yol agacagr ekonomik ve sosyal
stkintilara karsy, bir dizi kamusal 6nlem yoluyla tiyeleri icin sagladigi koruma; saglik

hizmetleri ve cocuklu aileler i¢in cocuk yardimlaridir. "

Ayrica Insan Haklar1 Evrensel Bildirisinin 25. maddesinde de sosyal giivenlik
konusuna yer verilmistir. S6z konusu madde; “Herkesin kendisinin ve ailesinin saglik
ve refaht icin beslenme, giyim, konut ve tibbi bakim hakki vardir. Herkes, issizlik,
hastalik, sakathk, dulluk, yashiik ve kendi iradesi disindaki kosullardan dogan gegim
stkintist durumunda giivenlik hakkina sahiptir. Analarin ve ¢ocuklarin ozel bakim ve
yardim gérme haklar: vardir. Biitiin ¢ocuklar, evlilik i¢i veya evlilik dist dogmus

olsunlar, ayni sosyal giivenceden yararlamrlar.”.

Sosyal giivenligin; sosyal sigortalar, sosyal yardimlar ve sosyal hizmetler olmak
tizere 3 farkli sekilde isleyen yontemi vardir. Sosyal sigortalar, insanlarin zaman

icerisinde maruz kalabilecekleri sosyal risklere karsi, devletin tanimladigi ve farkli

10°Ali Yavuz ve Yusuf Demir, “Bireysel Emeklilik Sisteminin Sermaye Piyasalarina Etkisi ve Sistemin
Gelismesinde Vergisel Tesviklerin Onemi”, Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, Y.2004, C.9, 5.283

1 Miijdat Sakar, Sosyal Sigortalar Uygulamasi, 10.b., Istanbul: Beta Basim ve Yayincilik, 2011, s.6.

12 Sosyal Giivenlik Uzmanlar1 Dernegi, > Sosyal Giivenlik Mevzuat1>’, Sesyal Giivence Dergisi, Y.3, S.
7 (Subat 2015 ), s.47.

13 Demirci ve Sen, a.g.e, 5.92.




kurumlarinda bunu yiiriittiigii bir sistem igerisinde yer alan, prim esasiyla herkese
taninmis olan bir haktir. Sosyal yardim ve sosyal hizmetler ise, herhangi bir prim
O0denmesine ihtiya¢ duyulmaksizin finansman1 hem kamu kuruluslarinca hem de 6zel
kuruluglarca karsilanabilen, sosyal ve ekonomik refahi artirici geleneksel sosyal

giivenlik uygulamalaridir. '

1.2. Sosyal Giivenligin Fonksiyonlari

Sosyal giivenligin 3 temel fonksiyonu bulunmaktadir;

1. Gelirin Yeniden Dagitilmasi Fonksiyonu: Varlik sahibi olanlardan muhtag
durumdakilere dogru kaynak aktarimi yapilmasina yoneliktir. Bu dogrultuda
fakirlik ve muhtaglik sorunu ortadan kaldirilmaya caligilir.

2. Sigorta Fonksiyonu: Gerceklesmesi dngoriilemeyen risklerin kétii sonuglarina
maruz kalinmasini1 6nlemeye yonelik korunma amaci iistlenen bir iglevdir.

3. Tasarruf Fonksiyonu: Bugiin yapilmasi hedeflenen tiiketimden vazgeg¢ilerek
gelecekte olusmast beklenen birikimlerle daha iyi bir refah seviyesi ve hayat

standard1 yakalamaya yoneliktir.'>

1.3. Sosyal Giivenligin Diinya’daki Tarihsel Gelisim Siireci

Sosyal giivenligin tarih¢esine baktigimizda, yasanan sanayi devrimi bir donim
noktas1 konumundadir. Sanayilesmeyle birlikte ortaya ¢ikan birtakim sosyal tehlikeler,

modern anlamda sosyal giivenlik sistemlerinin olusmasina zemin hazirlamigtir.

Bu sebeple konuyla ilgili gelismeler, sanayi devrimi 6ncesi ve sanayi devrimi sonrasi

olmak iizere 2 alt baslik halinle incelenebilir.

4 Ali Giizel, Ali Riza Okur ve Nursen Caniklioglu, Sosyal Giivenlik Hukuku, Istanbul: Beta
Yayimcilik, 2012, s.57.

15 Emin Avci, Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi ve Bireysel Emeklilik Sirketlerinin Etkinligi,
1.b., Istanbul: Beta Yaymmcilik, 2010, s.2.




1.3.1. Sanayi Devrimi Oncesi Gelismeler

Sanayi devrimi Oncesinde insanlar ge¢imlerini agirlikli olarak tarima dayali
faaliyetler lizerinden sagliyorlardi. Bu yiizden de dogabilecek her tiirlii risklere kars
sosyal gilivenligi saglayan; aile i¢i yardimlasmalar, isciler arasi yardimlasmalar,
dernekler ve yardimlagsma sandiklari, kiliselerin yaslilara ve yoksullara sagladigi

yardimlar vb. tarzda geleneksel yontemleri tiim toplumlar kullanmislardir. '

Bu doénemde sosyal giivenlikle ilintili yasalardan ilki ve en 6nemlisi yoksulluga kars1
devletin ¢alismalarin1 ele alan ve Ingiltere’de ¢ikartilmis 1601 tarihli Yoksulluk

Yasasi(Elizabeth Poor Law)’dir.!”

1.3.2. Sanayi Devrimi ve Sonrasi Gelismeler

18.y.y.’in ortalarinda Birlesik Krallik ’ta baslayan ve Avrupa iilkelerinde koklii
degisimlere yol agan Sanayi Devrimiyle birlikte iiretimde, ekonomide, niifusta, ¢evrede,

bilim ve teknikte yeni gelismeler yasanmaya baslamistir.

Endiistride buhar giiciiyle ¢alisan makinelerin kullanilmasiyla emek-sermaye iliskisi
Oonem kazanirken; bir yandan da hizli niifus artisi, iscilerin agir sartlarda ve uzun siireli
calistirllmalari, izlenen diisiik tcret politikalari, teknik noksanliklar, yasanan is
kazalarma ve mesleki hastaliklara {tretilemeyen ¢oziimler vb. zorluklar kendini

gdstermeye baslamistir.'®

1.3.2.1. Ik Sosyal Giivenlik Sistemleri

Sanayi devrimi boyunca yasanan tiim bu olumsuzluklar toplum genelinde

giivensizlik ortami yarattigi icin ekonomik ve sosyal olarak da kotii sonuglar

16 Abdurrahman Ayhan, “Sosyal Giivenlik Kavrami ve Sosyal Giivenlik ilkeleri”, Sosyal Giivenlik
Dergisi, S.1(Ocak 2012), s. 45.

17 Siileyman Ulutiirk ve Kutlu Dane, “Sosyal Giivenlik: Teori, Déniisiim Ve Tiirkiye Uygulamas1”,
Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, C.8, (2009), s.116

18 Cahit Talas, Tiirkiye’nin Ag¢iklamal Sosyal Politika Tarihi, 1.b., Bilgi Yaymevi, 1992, 5.22-23.




dogurmustur. Bu nedenle, sosyal gilivenlige duyulan ihtiya¢ daha da artmistir. Bu

dogrultuda iilkeler farkl1 ¢6ziim yollar1 aramaya baslamistir.

Iscileri korumay1 hedefleyen is hukuku yapilari ilk olarak Ingiltere’de olussa da
sosyal giivenlige dair uygulamalarin ilki Almanya’da baslamistir. Bismarck tarafindan
1881°de ileri siiriilen yapiyla, sosyal giivenlik sistemini somutlastiran ve bu konuda ilk
olan iilke Almanya’dir. Bu sayede hastaliklara, is kazalarina, yaslilifa ve maluliyete,

igsizlige yonelik birtakim sigorta uygulamalar1 hayata gegirilmistir.

Sanayilesme hareketlerinin ilk basladig: iilke Ingiltere’de de sosyal giivenlikle ilgili
oncii adimlar atilmistir. 1875 yilinda Friendly Societies Yasast kabul edilmis ve bu

kapsam igerisinde birtakim yardim dernekleri olusturulmustur. 2°

1.3.3. Modern Sosyal Giivenlik Sistemi Diisiincesinin Gelisimine Etkisi
Olan Ornek Sistemler

Sanayi devrimi sonrasinda sosyal giivenlik hakkinin tiim insanlara taninmasi gereken
bir hak oldugu diisiincesi 15181nda Amerika’da, Yeni Zelanda’da ve Ingiltere’de sosyal

giivenlige dair yeni sistemler ve yeni yapilar olusturulmustur.?!

1929°da Amerika’da baslayip tiim diinyay1 olumsuzluklariyla kaplayan biiyiik
buhranin kotii sonuglarini ortadan kaldirmak ve herhangi bir olusacak kriz ortaminin
Oniinii kesmek amaciyla Amerika’da New Deal programi olusturulmustur. Bu
programin olusturulmasinda donem baskani Roosevelt’in 1932 yilinda ileri siirdiigii refah
devlet doktrininin etkisi biiyiik olmustur. New Deal programi ¢ercevesinde 1935 yilinda
ABD Sosyal Giivenlik Kanunu(Social Security Act) kabul edilmistir. Muhtaglara ve

yagslilara yonelik yardim programlarini, igsizlik ve yashlik sigortalarii ve yoksulluga

1'? Mesut Kiigiikkalay, “Endistri Devrimi ve Ekonomik Sonuglarmin Analizi”, Siileyman Demirel
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, S.2(Gliz 1997), s.52

20 Gerek ve Oral, a.g.e., s. 8

21 Zeynep Ozmen, “Refah Modelleri Agisindan Avrupa’da Ve Tirkiye’de Sosyal Guvenlik Sisteminin
Finansman1”, Diizce Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Y.7, S.1 (2017), s.52




yonelik tedbirleri diizenli ve derin bir sekilde ele alan sosyal giivenlik yapisi

benimsenmistir.??

1938 yilinda Yeni Zelenda’da olusturulan sistemin en belirgin 6zellikleri ise, sosyal
giivenlik konusunun tiim topluma taninmasi gereken bir hak oldugunu ileri siirmesi ve
bu hakkin kargilanmasi i¢in gereken tiim calismalar1 ele almasidir. Sistem, ozellikle de
yoksulluk konusuna deginmektedir. Geliri belirli bir seviyenin altina diigenlere,
yapilacak yardimlarla asgari bir yasam kalitesini ve seviyesini saglayabilmeyi

ongormiistiir.?

Ingiltere’de 20 Kasim 1942 yilinda Sir William Beveridge baskanliginda hazirlanan
ve sosyal giivenlik alaninda adeta bir reform yaratan Beveridge Raporu, hem Ingiliz
hem de tiim diinya sosyal giivenligi bakimindan Onemli bir rapordur. Rapor
yaymlanmadan 6nce Ingiltere’de sosyal giivenlik adi altinda birgok kanunlar,
diizenlemeler yapilip ve yardimlasmaya yonelik dernekler olusturulsa da genel
kapsamlarindaki eksiklikler, Beveridge Raporuyla ortadan kaldirilarak modern anlamda

sosyal giivenlik alaninda bir adim atilmistir.?*

1.3.3.1. Modern Anlamda Sosyal Giivenlik Sisteminin Gelisim Siireci

Ikinci Diinya savasi sonrasinda, sosyal giivenlik sistemleriyle ilgili yapilan
caligmalar sanayilesmis llkelerde pozitif gelismelerin yasandigi bir donem niteliginde
olmustur. Yasanan savasin ardindan refah devlet anlayisinin benimsenecegi bir sosyal
giivenlik anlayistyla harekete gecen gelismis iilkeler, 1950’1 yillardan itibaren zorunlu
kamusal emeklilik programlari icerisinde yer alan ve sabit oranli getiri saglayan
finansman sistemi yerine kademeli bir sekilde kazanci benimseyen, tanimlanmis fayda

sekline doniistiiriilmiistiir.?

22 Yusuf Alper, “ABD Sosyal Giivenlik Sistemi Bir Model Olabilir Mi?”, Cimento Isveren Dergisi, S.2
(Mart 2008), s.4-5.

2 Gerek ve Oral a.g.e., s.9-10.

24 Zeynep Ozmen , “Avrupa’da Sosyal Giivenlik Sisteminin Finansmani: Farkli Refah Devletleri Uzerine
Bir Inceleme, Karabiik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, S.2 (2017). C.7, s.63.

25 Berna Balci 1zgi, “Tiirk Sosyal Giivenlik Sisteminde Son Gelismeler”, Calisma ve Toplum Dergisi,
S.1 (Ocak 2008), s.91
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1970’11 yillarin sonundan itibaren ise, hem sosyal hem ekonomik alanlarda ciddi
sikintilar boy gostermistir. Dogum oranlarinin azalmasi, niifusun yaslanma siirecine
girmesi, gen¢ niifus sayisindaki diisiis, saglik harcamalarindaki yiikselis, igsizlik ve
sosyal giivenlik alanindaki yapisal problemlerden kaynakli genel sorunlar ve finansman
problemleri gibi olumsuzluklar meydana gelmistir. Ozellikle de yaslanan niifus
sayisindaki artis ve yasam siirelerinin uzamasi, sistem igerisinde yer alan aktif-pasif
sigortal1 birey sayisindaki dengenin bozulmasina sebep olmustur. Bu durumun yarattigi
olumsuzluk ise, dagitim esasiyla isleyen sistemin iizerinde olusan mali baski seklinde
kendini gostermistir. Bu noktadan itibaren, artan sosyal giivenlik maliyetlerinin nasil

finanse edilecegi iizerine diisiiniilmeye baglanmstir.

1980°li yillara kadarki siire¢ igerisinde, diinya genelinde sosyal giivenlik
uygulamalarinda yaygin olarak islerlik kazanmig kamusal tek ayakli yapilar, dagitim

esasli finansman yonteminin verdigi sikintilar yoniiyle zayif kalmistir.2®

20.yy’mn ikinci yarisindan itibaren bazi iilkeler sosyal giivenlik sistemlerinin ve
uygulamalarinin iyilestirilmesi konusunda calismalar yiiriitiirken bazi iilkeler de
sistemde kokli bir reform yapilmasi yoniinde yeni arayiglara baslamistir. Tiim bu
gerekceler 1s18inda, iilkelerde hali hazirda gegerli olan sistemde, ekonomik etkinligi
artirict  yonde yapilacak olan bir reform c¢ergevesinde s6z konusu sistemin
gelistirilmesine yonelik mevcuttaki c¢alismalara hiz kazandirilmistir. Bu noktada
Ozellikle tizerinde durulan konulardan biri de, sistemin temel parametresini olusturan

emeklilik yasina yonelik yapilmasi dngoriilen calismalardir.?’

Reform niteliginde degerlendirilen uygulamalarin ilki ise, 1981 yilinda Sili’de
gerceklestirilmistir.  Kamunun zorunlu kildig1 sosyal gilivenlik anlayisi yerine,
katiliminin zorunlu oldugu, 6zel fonlar kanaliyla yonetilen bir sistemi uygulamaya
koyan $ili, diinyanin bir¢ok iilkesi i¢in de 0rnek teskil eden bu alandaki 6ncii bir iilke
niteligine sahip olmustur. Fakat getirilen sistemlerin uygulanisi hususunda iilkeler

arasinda bazi farkliliklar goriilmiistiir. Ornegin, kimi iilke geleneksel kamu emeklilik

26 Sudi Apak ve Kamer Hagar Tasciyan, <’Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sisteminin Gelisimi’’,
Ekonomi Bilimleri Dergisi, S.2(Ekim 2010), s.122

27 fbrahim Organ ve Ersin Yavuz, “Sosyal Giivenlik Sistemi Aciklarinin Analizi Ve Ekonomi Uzerindeki
Etkisi, Aydin Iktisat Fakiiltesi Dergisi, S.1(2017), C.2.,s.110.
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sistemini tamamen degistirirken; kimi iilke ise sistemin bir tamamlayici olarak bu

entegrasyonu saglamstir. 28

1994 yilinda Diinya Bankasi’nin yayimladigi “Averting the Old Age Crisis” isimli
raporda diinya niifusunun hizli bir sekilde yaslandigi ve finansmana yonelik sikintilarin
basladig1 yoniinde ifadelere yer verilmistir. Raporun esas Onerisi, dagitim esash
emeklilik planlarinin yaninda, goniilliiliik esasina dayali 6zel emeklilik programlarinin
da olmasi gerekliligidir. Onciiliigiinii 1981°de Sili’nin baslattigi sosyal giivenlik
alanindaki reformsal doniisiim, Diinya Bankasi’nin ilgili raporundan sonra tiim
iilkelerde farkindalik yaratip sistemin doniisiimiinde yol gosterici olmustur. Bu
kapsamda, tiim {tilkeler i¢in hem ekonomik anlamda etkin hem de saglikli bir sosyal

giivenlik sisteminin siirdiiriilebilirligi hedeflenmistir. 2

Yasanan tim sikintilar ve baglatilan reform hareketleri kapsaminda sisteme dair
ilkelerde getirilen ¢oziim Onerisi ise, sosyal giivenlik sistemindeki tek ayakli yapilar
yerine ¢ok ayakli sosyal giivenlik yapilarina ge¢isin saglanmasiyla olmustur. Dagitim
esasli finansmana dayali tek ayakli bir yapinin yerine sorumlulugun kamu, igveren ve
0zel emeklilik kanallarinca paylasilacagi ¢ok ayakli sistemlere gegis saglanmistir. Bu
sayede finansman yontemi olarak da dagitim ve fon sisteminin birlikte kullanilmasi

saglanmustir.>

2 Nagihan Oktayer ve Asuman Oktayer, “Ozel Emeklilik Fonlarinin Finansal Piyasalarin Gelisimine
Etkileri”, Afyon Kocatepe Universitesi, I.I.B.F. Dergisi, C.IX,S.11, (2007), s.60.

2 Selami Sezgin ve Tuba Yildirnm, “Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sisteminin Etkinligi”, Eskisehir
Osmangazi Universitesi IIBF Dergisi, Agustos 2015, s.128.

30 Murat Sen ve Tekin Memis, Ozel Emeklilik ve Tiirkiye icin Sistem Onerisi, istanbul: Rota
Yaymecilik, s.6
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Sosyal Giivenlik Sistemi

Kamusal veya o6zel,
fonlama yontemi esasl
zorunlu veya goniillii
uygulamalar

Ozel, fonlama ydntemi
esaslt gontilli
uygulamalar

Kamusal, dagitim esasina
dayal1 zorunlu
uygulamalar

Sekil 1: Sosyal Giivenlik Sisteminin Siniflandirilmasi
Kaynak: Emin Avc, Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi ve Bireysel Emeklilik Sirketlerinin
Etkinligi, stanbul, 2010, s. 6.

1.Basamak: Zorunlu Devlet Giivenceleri(Kamu Emeklilik Sistemi)
2.Basamak: Tamamlayici - Mesleki Emeklilik Sistemi

3.Basamak: Bireysel ya da Ozel Emeklilik Sistemi

Bu c¢ok ayakli modele gore, birinci ayak kamu tarafindan yiiriitiilen, gelirin
vatandaglar arasinda yeniden dagitimina olanak veren ve zorunlu olan sosyal sigortalar
gibi burada da katilimin zorunlu kilindig1 kamusal sosyal giivenlik yapisidir. Dagitim
esastyla (PAYGO-pay-as-you-go) isler. Dagitim esas1 benimsendigi i¢in uzun vadede
calisandan emekliye dogru bir gelir aktarimi s6z konusudur. Bu da sistemin en zayif

yonlerinden biridir. 3!

Ikinci ayak ise sektdr bazli zorunluluk veya goniilliiliik esasina dayanan tasarrufu
tesvik amaciyla olusturulan ve birinci ayagin destekgisi ve tamamlayicisi niteliginde
olan bir yapidir. Bireylere asgari bir gelir saglamay1 amacglar. Emeklilik doneminde
kullanilacak olan tasarruflar igverenlerden ve ¢alisanlardan alinan katki paylarinin

yatirimlara yonlendirilmesiyle baglantilidir. 32

31 fsmail Giines ve Soner Yakar, “Sosyal Sigorta Finansman Y&ntemleri ve Tiirkiye’de Sosyal Sigorta
Kurumlarinin Finansman Yo6ntemlerinin Degerlendirilmesi”, Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Dergisi, S.2(2004), C.13, s.131.

32 Kamil Necdet Ar, “Giincel Gelismeler Isiginda Diinyada ve Tiirkiye’de Tamamlayict Emeklilik
Programlarimin Katkisi”, Calisma Iliskileri Dergisi, S.2(Temmuz 2013), C.4., s.17.
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Son olarak ticlincii ayak ise, 0zel sektor tarafindan isletilen ve tamamen goniilliiliik
esasina dayali yapilardir. Burada amag, bireylerin emeklilik donemlerinde belirli bir
refah ve yasam standardi icerisinde yasamalarin1 saglayip onlara gelecekte ek bir gelir
yaratmaktir. Bu sistem, kosullar1 6nceden belirlenen sozlesmeler dahilinde ilerler ve
katilimcilarin yatirdiklar1 katki paylarinin etkin ve dogru bir fon ydnetimi altinda

yonetilmesiyle gelecekte onlara ek gelir olarak donmesini esas alir. 3

Sosyal giivenlik sistemleri, toplumdaki bireylere geg¢imlerini idame ettirebilecekleri
diizeyde asgari geliri saglamayr gaye edinmis, kamunun zorunlu kildigi sigortanin
yaninda gontlliiliik esasini merkeze alan 6zel sektor sirketleri tarafindan organize edilen
ve bireyin emeklilik sonrasinda da gelirini destekleyecek nitelikte cok ayakli bir yapiya

sahip olmalidir. **

Ulkelerde yasanan krizlerden sonra ortaya ¢ikan c¢ok ayakli sistemler uygulanis
yontemleri, igerikleri acisindan farklilik gostermektedir. Bu konuda gelismis ve
gelismekte olan iilke yapilar1 da belirleyici olmaktadir. Ornegin bazi iilkelerde bireysel
emeklilik sistemleri sosyal giivenlik sisteminin tamamlayici niteligindeyken; bazi

iilkelerde ise sosyal giivenlik sistemi yerine ona bir alternatif seklindedir. *>

1.4. Sosyal Giivenligin Tiirkiye’deki Tarihsel Gelisim Siireci

Diinya’da ve Tiirkiye’de sosyal giivenlik sistemlerinin gelisim siiregleri ve sartlari
birbirinden farklilik gostermektedir. Sosyal gilivenlik anlayigina dair gelismeler ve
uygulamalar Cumbhuriyetin ilanindan evvel Osmanli Imparatorlugu dénemine kadar

uzanmaktadir. Osmanli doneminde sanayilesme hareketleri, Avrupa iilkelerindeki kadar

33 Tekin Akgeyik, “Sosyal Giivenlikte Reform Egilimleri: Geleneksel Sistemlerden Bireysel Emeklilik
Programlarina Doniisiim”, Sosyal Siyaset Konferanslar: Dergisi, S.51(Ocak 2006), s.83.

3Arzu Polat ve Muhammet Kekeg, “Bireysel Emeklilik Sisteminin Tirk Vergi Sistemi Agisindan
Analizi”, Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Ozel Say1 2017, s.177.

3 Fiisun Kokalan Cimrin ve Zafer Durdu “Tirkiye’de Sosyal Giivenlik Sisteminin Doniisimii Ve
Bireysel Emeklilik Sistemi” , AK-IS Uluslararast Emek ve Toplum Dergisi, Y.4, S.8 (Ocak 2015),
s.72.

14




gelisim gostermedigi icin agir ¢alisma kosullarina ve iscilere yonelik sikintilar da

toplum igerisinde fazla hissedilmemistir. 3

O donemde benimsenen herhangi bir sosyal giivenlik politikas: olmamasina ragmen,
geleneksel yardimlagmaya dayali bir takim faaliyetler yiiriitiilmiis olup ayn1 zamanda da
kurumlar kanaliyla sosyal giivenligi saglayici bir¢ok Onlem almmustir. 13.ylizyilda
ahilik, lonca gibi teskilatlanmalarla baslayan bu siire¢ icerisinde, vakiflar gibi mesleki
orgiitlenmelerle, aileler aras1 dayanigmalar ve dini yardimlarla 18.ylizyila kadar siiren
sosyal yardimlar hakim olmustur. Koruma amac1 saglamayi ilke edinmis bu yardimlarla

yaslilara, hastalara ve yoksullara gerekli destekler saglanmustir. 3

18.yiiyzila gelindiginde ise, Osmanli Imparatorlugunda toplanan vergiler “sosyal
yardim” saglamay1 hedef alan ilk uygulama olmustur. 1921 yilinda ¢ikarilan bir kanunla
kurulan Amele Birligi, “sosyal sigortalarin” ilk uygulama 6rnegi olup isci ve igveren
arasindaki yardimlagsmanin orgiitlenmesi amacina hizmet etmeye yonelik faaliyetlerde
bulunmustur. Bu birlik, kurulusu acisindan bir kanuna bagli olan, iiyeligi zorunlu
kilinmig ve tilkemiz igerisindeki ilk sosyal glivenlik kurumu olma niteligiyle de 6nem
tasimaktadir. Birligin yaptig1 diizenlemelerdeki amag, hem saglik hizmetlerinin diizgiin
isleyisinin saglanmasi hem de iscilerin calistirilma saatleri ve onlarin is kazalarindan

korunmalarma yoneliktir.*®

Cumhuriyet ilan edildikten sonra ikinci Diinya Savasinin bitimine kadarki siirede ise,
sosyal giivenlikle ilgili ¢ikarilan yasalardan en onemlisi 1936 tarihli 3008 Sayili Is
Kanunu’dur. Bu kanunla beraber kademeli bir sekilde sosyal sigorta kollarinin

kurulmasina dair 6ngoériide bulunulmustur. 1945 tarihli ve 4772 sayili is kazalari,

36 Osman Bayri “Tiirkiye’de Sosyal Giivenlik Sisteminin Yeniden Yapilandilmast: Bir Genel Reform
Cercevesi”, Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, S.2 (2004),
C.9,5.230.

37 Murat Sen, “Osmanli Devleti’nde Sosyal Giivenlik: Ahi Birlikleri, Loncalar ve Vakiflar’, Cimento
Isveren Dergisi, S.6 (Kasim 2002), s.24.

3% Senay Gokbayrak, “Tiirkiye’de Sosyal Giivenligin Déniisiimii”, Cahisma ve Toplum Dergisi, S.26
(Subat 2010), s.144.
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meslek hastaliklar1 ve analik sigortalar1 kanunu ise sosyal sigorta kapsaminda yer alan

ilk kanun olma 6zelligi tasimaktadir. ¥

1946 yilina gelindiginde ise kurulan Is¢i Sigortalar1 Kurumuyla, bir énceki yilda
cikarilan 3 kanun bu kurumun kapsamina dahil etmistir. Tiirkiye’deki sosyal gilivenlik
yapisinin ve ona dair yapilan ¢alismalarin daha modern bir hal almasi Ikinci Diinya
Savas1 sonrasindaki donemde olmustur. O donemden itibaren tilkemizde yapilan sosyal
giivenlik caligmalar icerisinde daha ¢ok sosyal sigorta uygulamalarina yonelik adimlara
ve Onceliklere yer verilmistir. Is¢i Sigortalar Kurumu’nun ismi, 1964 yilinda cikarilan
506 sayili yasayla diizenlenerek Sosyal Sigortalar Kurumu (SSK) seklinde

degistirilmistir. *°

“Tiirkiye 'de sosyal giivenlik sistemi, sigorta esasina dayali ve ¢alisanlara memur, is¢i ya da
serbest ¢calisan olarak farkly alt sistemler igerisinde koruma saglayan bir sistem olarak
sekillenmigstir. Bu gelismeler sonucunda, Tiirkiye’de Sosyal Sigortalar Kurumu (SSK) (1945),
Emekli Sandigi (1949) ve Esnaf ve Sanatkdrlar ve Diger Bagimsiz Calisanlar (Bag-Kur) (1971)
olmak iizere ¢ sosyal sigorta kurulusu temelinde sosyal giivenlik  hizmetleri

kurumsallasmistir.”¥!

Kamunun sagladigi 3 sosyal sigorta kurumunun kapsam alanlarindan bahsetmek

gerekirse;

1) Sosyal Sigorta Kurumu (SSK): 1945 yilinda 6nce Is¢i Sigortalarr Kurumu
kapsaminda bir¢ok kanunu barindiran yapi, daha sonra 1964 yilinda ¢ikarilmig olan
506 Sayili Kanun ile Sosyal Sigortalar Kurumu adini alarak icerigindeki maddeleri

de genisletmistir. +?

3'? Bora Yenihan “Bir Sosyal Politika Araci Olarak Sosyal Giivenlik: Diinya’da ve Tirkiye’de Gelisimi
Uzerine Bir Inceleme”, Yonetim Bilimleri Dergisi, Say1.15 (2017), s.190.

40 Yusuf Alper, “Kurumsal Yapida “Tek Cati Hayata Gecti”, Sosyal Siyaset Konferanslar1 Dergisi,
S.53(2007), s.144.

4 Gokbayrak, a.g.m., s.145.

42 http://www.sgk.gov.tr/wps/portal/sgk/tr/kurumsal/kurumumuz/tarihce/tarihce Erisim Tarihi: 10.03.2018
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Bu sistem meslek hastaliklari, is kazalar1 gibi kisa vadeli sigorta kollarinin yani
sira Oliim, yashilik gibi uzun vadeli sigorta kollarini da igeren genis bir kapsama
sahiptir. Kanunda yazili olan tiim sosyal sigorta yardimlarindan, sigortalilar ve

onlarin sorumlulugundaki es, cocuklar da hak sahibi olarak yararlanabilmektedir.*’

2) Emekli Sandigi: “1949 tarihli 5434 Sayili Kanun ile yiiriirliige girmistir. Emekli
Sandigi Maliye Bakanligi’na baglh olmak ve bu kanunda yazili emeklilik iglerini gérmek

tizere kurulmustur. Sandiktan faydalanacaklar ise deviet kurum ve kuruluslarinda

calisan deviet memurlaridir”. **

3) Esnaf ve Sanatkarlar ve Diger Bagimsiz Calisanlar Sosyal Sigortalar Kurumu
(BAG-KUR): “1971 tarihli 1479 Sayihi Kanun ile yiiriirlige girmistir. Sosyal
Sigortalar Kanunu kapsami disinda kalan ve herhangi bir isverene hizmet akdi ile bagh

olmaksizin kendi adina ve hesabina ¢alisanlar katilabilmektedir. "*

Osmanli doneminden baslaylp Cumhuriyet donemi ve sonrasi zamanlara kadar
uzanan siiregler igerisinde hakim olan sosyal giivenlik sistemlerinde ve politikalarinda
iyilestirmeye yonelik gerekli reformlar yapilmistir. Bir {ilkedeki sosyal giivenlik
sisteminin, etkin fonksiyonuyla siirdiiriilebilir nitelikte bir kimlige sahip olmasi

Onemlidir.

2006 yilina kadarki siirecte Emekli Sandigi Maliye Bakanhigma, SSK ve BAG-
KUR’da  Calisgma ve Sosyal Giivenlik Bakanligi'ma bagli bir sekilde hizmet
faaliyetlerini siirdlirmiistiir. Bu 3 kurumun Tiirkiye’deki sosyal giivenlik sistemi
icerisinde hizmet vermesine ragmen, bagl olduklar1 bakanliklarinin farkliligi nedeniyle
kurumlar arasindaki iletisimin, koordinasyonun ve ortak standartlarin saglanabilmesi

noktasinda problemlerle karsilagilmstir. 6

# Siileyman Tuncay, “Tiim Tehlike Smiflar1 Igin Kisa Vadeli Sigorta Prim Orani Ayni Oranda
Uygulanacak”, Mali Coéziim Dergisi, S.116 (Mart-Nisan 2013), s.163.

45434 Sayil Tiirkiye Cumhuriyeti Emekli Sandig1 Kanunu, md.1-12.

41479 Sayili Esnaf Ve Sanatkarlar Ve Diger Bagimsiz Calisanlar Sosyal Sigortalar Kurumu Kanunu,
md.24.

4 Ayse Peker “Sosyal Giivenlik Sisteminin Yeniden Yapilandirilmasi Tartismalar1 ve Coziim
Onerileri” Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Tartigma Tebligi, No:9703, Ankara, 1997, s.25.
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“Bu gaye ile iilkemizde atilan onemli adimlardan biri de, Sosyal Sigortalar Kurumu Baskanlig,
T.C. Emekli Sandigi Genel Miidiirliigii ve Bag-Kur Genel Miidiirliigiinii ayni ¢ati altinda

toplayan Sosyal Giivenlik Kurumu Bagkanligi, 20.05.2006 tarihli ve 26173 sayili Resmi

Gazetede yayimlanarak yiiriirliige giren 5502 sayili Kanunla kurulmugstur.” ¥’

Atillan bu adimla birlikte, {lilke genelinde tiim niifusa tanman sosyal ve saglik
sigortas1 hakkinin daha kolay ulasilabilir, kaliteli ve tek bir ¢at1 altinda siirdiiriilebilmesi

Ongoriilmiistiir.

“Bu itibarla, 31.05.2006 tarihinde 5510 sayii Sosyal Sigortalar ve Genel Saglk Sigortast
Kanunu kabul edilmis, 01.01.2007 tarihinde de yiiriirliige girmesi ongértilmiistiir. Ancak 5510
saytli Kanununun bazi maddelerinin Anayasa Mahkemesince iptal edilmesi, kanuna ek ve
degisiklik getiren mevzuatin c¢ikarilmasi gibi nedenlerle yiiriirliik tarihi; once 01.07.2007
tarihine, sonra 01.01.2008 tarihine ertelenmis ve nihayet 5510 sayili Kanun 01.10.2008

tarihinde tim hiikiimleri ile yiiriirliige girmistir. 5510 sayiuli Kanun ile sosyal sigortalar

alaninda bir¢ok konuda norm ve standart birligi saglanmis ve uygulamaya gecirilmistir.”**

2006 yil itibariyle sosyal sigorta kurumlar1 kurumsallagsma ve etkin isleyise uygun
prensip geregince tek cati altinda birlestirilse de hem emeklilik maaslar1 bakimindan
hem de saglanan her tiirlii sosyal imkan agisindan bu kurumlarin aralarinda farkliliklar

gozetilmektedir.

Toplumlarda zaman igerisinde yasanan ekonomik ve konjonktiirel degisimler, sosyal
giivenlik sistemlerinde izlenecek olan stratejiler iizerinde de belirleyici olmaktadir. Bu
stratejiler, lilkelerdeki emeklilik sistemlerinin tamamlayict sigorta programlari ve

kurumlartyla yapilandirilmalarini mecburi kilmaktadir. 4°

Diinya’daki bircok gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomilerinde iilkemize

kiyasla daha yaygin kullanim alan1 bulmus tamamlayici sigorta programlar1 vardir.

47 http://www.sgk.gov.tr/wps/portal/sgk/tr/kurumsal/kurumumuz/tarihce Erisim Tarihi: 15.03.2018

8 http://www.sgk.gov.tr/wps/portal/sgk/tr/kurumsal/kurumumuz/tarihce Erisim Tarihi:15.03.2018

“Murat Sen, “Ozel Emeklilik Ve Tiirkiye i¢cin Sistem Onerisi” TUGIAD Ekonomi Odiilleri, istanbul:
Rota Yaym Yapim Tanitim, 2000, s.5.
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SSK, Emekli Sandig1 ve BAG-KUR gibi kamusal emeklilik kurumlarina ilave olarak
Ordu Yardimlasma Kurumu (OYAK), Amele Birligi, Ilkokul Ogretmenleri Saglhk ve
Sosyal Yardim Sandigi(ILKSAN), Polis Bakim ve Yardim Sandigi(POLSAN) gibi

tamamlayici sigorta programlari da vardir.>

Son olarak, lilkemizde halihazirda islerligi olan sosyal giivenlik sisteminin primsiz
ayagini da bireylere saglanan sosyal yardimlar ve sosyal hizmetler olusturmaktadir. Bu
baglamda sayili bir¢cok kanunla igerigi tanimlanmig ve prime tabi olmayan uygulamalar

vardir. Bunlardan bazilarini 6rneklendirmek gerekirse;

2022 sayili kanunun 1.maddesinde tanimlanan sartlarin tamamina haiz kisilerin

yararlanabilecegi 65 Yas Aylig1 (Yashilik Maasi)

3294 sayili kanunun 1.maddesinde tanimlanan sartlarin tamamina haiz kisilerin

yararlanabilecegi Sosyal Yardimlagma ve Dayanismay1 Tesvik Fonu

4109 sayili kanunun 1.maddesinde tanimlanan sartlarin tamamina haiz kisilerin

yararlanabilecegi Asker Ailelerinden Muhtag¢ Olanlara Yardim Kanunu

4447 Sayili kanunun 46.maddesinde tanimlanan sartlarin tamamina haiz kisilerin

yararlanabilecegi Issizlik Sigortas1 Kanunu !

50 Nurgiin Kul Parlak, “Emeklilik Sistemlerinin Reformu ve Gelecegi: Giiney Avrupa ve Tiirkiye”, Sosyal
Siyaset Konferanslari, S.71 (Subat 2016), s.89.

ST http://www.evrankirmizi.av.tr/?page_id=35 Erisim Tarihi: 20.04.2018
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1.5. Tiirkiye’deki Kamu Sosyal Giivenlik Sisteminin Etkinliginin Genel Hatlariyla
Degerlendirilmesi
Tablo 1: 4-1/a Maddesi Dahilindeki Pasif Sigortalilarin Aldiklar1 Emekli Ayliklarmin 2002-2012 Arasi

Donemdeki Degisimleri

1.600,0

1.400,0 1.416,9

1.301,4
1.200,0 1.191,4

1.090,1

1.030,9

1.000,0

964,2

851,8

800,0

600,0

400,0

200,0

0,0
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

ASGARI EMEKLI AYLIGI (TL)

ORTALAMA EMEKLI AYLIGI (TL) AZAMI EMEKLI AYLIGI (TL)

Kaynak: SGK Yillik Mali Istatistikler

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilke ekonomilerindeki kamusal sosyal giivenlik
hizmetlerinin etkinligi ve verimliligi enflasyon, finansman aciklar1 gibi bir¢ok sayisal
indikatorii kolaylikla etkileyip sekillendirebilmektedir. Politik ve uygulama anlaminda
sistem lizerinde devletin kontroliiniin hakim olmasi da sosyal giivenlik kurumlarinin
sagladiklar1 hizmetin kalite yapilarin1 etkilemektedir. Bu sebepten otiirii, iilke
kosullaria uygun bir bigimde olusturulacak sosyal giivenlik sistemlerine ihtiya¢ vardir.
Boylece hem emekli ayliklar1 hem de sunulan sosyal hizmetlerin ve sosyal yardimlarin

kalitesi de artirilmis olacaktir.>

Tablo 1°de 5510 sayili kanunun 4.maddesine gore, 4-A Maddesiyle tanimlanan pasif

sigortalilarin(emekli, malul, 6len sigortalinin esi ve ¢ocuklart ile stirekli is goremezlik

52 Cimrin ve Durdu, a.g.m., 5.72.
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geliri alanlar) 2002-2012 donemleri arasindaki asgari, ortalama ve azami diizeyde
olmak tlizere emekli ayliklarina yer verilmistir. Yillar seyriyle ortalama olarak alinan
emekli ayliklar1 g6z Oniinde bulunduruldugunda, aktif ¢alisma donemindeki alinan

maaglara oranla yar1 yariya inen bir farkin oldugu asikardir.

Bu durum sigortalilar ve onlarin yiikiimliiliigiindeki hak sahiplerine yeterli diizeyde
olmayan aylik 6demeleri seklinde yansirken; igverenlere yiiksek prim oranlari ve
devlete de biit¢e agiklar1 seklinde yansimaktadir. Ciinkii diger bir¢ok iilkedeki gibi
bizim iilkemizde de devlet eliyle yiiriitiilen bu sistemin finansman yonteminin dagitim
esasina dayanmasi, yapilan sosyal giivenlie dair harcamalarin kamu biitgesi
icerisindeki mali agirligin1 da artirmaktadir. Belirli bir yil icerisinde elde edilen gelirler
ile aynm1 yildaki giderlerin karsilanmasini esas alan dagitima dayali finansman ydntemi
nedeniyle sosyal sigorta kurumlarinin finansmana dayali ciddi boyuta ulasan agiklar
vermeye baslamasi 1990 yili sonrasinda olmustur. Bu durum, sosyal giivenlik sistemine
genel bir finansman problemi seklinde yansimaktadir. Devletin bu problem karsisinda
getirdigi ¢oziim Onerisi olan genel biitgeden yapilan transferler ise, kamunun bor¢lanma
ihtiyacini yiikselttigi i¢cin kamu kesimi iizerindeki bor¢ yiikiimliiliigiini de dogrudan

artirmistir. >

Tiirkiye’deki sosyal giivenlik sistemi genel hatlariyla ele alindiginda yasanan
finansman probleminin kokeni, sistem igerisindeki toplam gelirler ile toplam giderler
arasindaki acigin yiiksek olusuna dayanmaktadir. Gelismekte olan bir iilke niteligindeki
Tiirkiye’de kalkinma siireci icerisinde yasanan en biiyiik problemlerden biri olan sosyal
giivenlik finansman probleminin kamusal bir yiik seklini almadan ¢6ziilmesi dnemlidir.
Ciinkii biitceden yapilan transferler yillar seyriyle iilkenin ekonomik biiyiime oraninin

lizerinde seyretmektedir. 3

53 [brahim Attila Acar ve Ismail Kitapci, “Sosyal Giivenligin Demografik Boyutu: Tiirkiye’deki Emeklilik
Sistemindeki Degisim”, Maliye Dergisi, S.154, Ocak-Haziran 2008, s.87

*a.g.m.
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Tablo 2: 2008-2017 Yillar1 Arasinda Sosyal Giivenlik Kurumuna Yapilan Biitge Transferleri
GSYIH’a oran1 (%)

Yallik
Degisim Orant

Sosyal Giivenlik Kurumu
Biit¢e Transferleri

(Bin TL) (%)
2008 35.016.403 5,9 3,52
2009 52.599.691 50,2 5,26
2010 55.244.258 5,0 4,76
2011 52.772.218 -4,5 3,78
2012 58.728.293 11,3 3,74
2013 71.263.763 21,3 3,94
2014 77.335.890 8,5 3,78
2015 79.038.817 2,2 3,38
2016 108.073.487 36,7 4,14
2017 (Aralik) 128.182.906 18,6 4,22

Kaynak: SGK Yillik Mali Istatistikler

Tablo 3: 2003-2017 Yillar1 Arasinda Sosyal Giivenlik Kurumunun Gelir ve Gider Dengesi

Yillar  Prim Gelirleri ve Diger Giderler Acik Toplam Gelirlerin Toplam
Gelirler Toplam1 (Bin TL) (Bin TL) Giderleri Karsilama
(Bin TL) Orani1(%)
2003 27.916.539 41.336.077  -13.419.538 67,5
2004 34.689.248 50.621.622 | -15.932.374 68,5
2005 41.249.438 59.941.373 | -18.691.935 68,8
2006 53.830.886 71.867.475 = -18.036.589 74,9
2007 56.874.888 81.915.401 @ -25.040.513 69,4
2008 67.257.484 93.159.462 @ -25.901.978 72,2
2009 78.072.788 106.775.443  -28.702.655 73,1
2010 95.273.183 121.997.301  -26.724.118 78,1
2011 124.479.940 140.715.252 -16.235.312 88,5
2012 142.928.505 160.223.453 = -17.294.948 89,2
2013 163.013.555 182.688.916  -19.675.361 89,2
2014 184.328.932 204.400.437 | -20.071.505 90,2
2015 220.102.348 231.545.969 -11.443.621 95,1
2016 255.880.183 276.535.786 = -20.655.602 92,5
2017 288.328.720 312.734.591  -24.405.871 92,2

Kaynak: SGK Yillik Mali Istatistikler
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Tablo 4: Sosyal Giivenlik Kapsami (5510 Sayili Kanunun 4-1/a, 4-1/b, 4-1/c Maddesi Kapsaminda)
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Kaynak: SGK Mali Istatistikleri

Tiirkiye’deki sosyal gilivenlik sisteminin kapsamina 2016 yil itibariyle 68.212.484

kisi dahildir. Devlet sigorta kollarindaki yapilan diizenleme neticesinde, tek ¢at1 altinda

toplanan 4a,4b ve 4c prim ddemelerine devletin finansman kaynagi olarak sagladigi

dogrudan bir katki bulunmamaktadir. Ulkemizde devletin bu sisteme aktiieryal anlamda

sagladigi en biiyiik katki bilitceden yaptig1 6demelerdir. Bu 6demelerin temel amaci da 3

sigorta kolundaki prim aflarina yoneliktir. Bu durum bir yandan diizenleme saglarken

bir yandan da kamusal biitge olarak mali sikintiya sebebiyet vermektedir. Diger bir

problem de sistemde gdziikkmeyen kayit disi isttihdamin varhigidir. Kayit disilik durumu

da yine sistemi verimsizlige siiriikleyen gerekgelerden bir tanesidir. Kayit disilik 2

sekilde de olabilir; bunlardan ilki tamamen sistemin disinda kalanlar digeri ise sisteme

kayitlt olup elde ettigi geliri normali yansitmayacak bir bigimde gosteren calisanlardan

kaynakli olabilmektedir. >

> Sevgi Isik Erol, “Tiirkiye’de Sosyal Giivenlik Sisteminin Sorunlari ve Sosyal Giivenlik Ahlaki”, Kamu
— Is Kamu-Hukuku ve Iktisat Dergisi, S.3(2014), C.13, s.52.
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Tablo 5: 2007-2016 Yillar1 SGK Aktif-Pasif Oranlari
Yillar  Aktif-Pasif Orani 4-1/a Aktif-Pasif 4-1/b Aktif-Pasif 4-1/c Aktif-Pasif

Orani Orani
%) %) %) %

2007 1,95 2,09 2,05 1,41
2008 1,87 2,06 1,82 1,37
2009 1,78 1,96 1,66 1,37
2010 1,84 2,06 1,67 1,36
2011 1,87 2,15 1,50 1,49
2012 1,90 2,22 1,40 1,53
2013 1,91 2,24 1,30 1,59
2014 1,94 2,29 1,28 1,60
2015 1,92 2,30 1,17 1,63
2016 1,91 2,28 1,16 1,56

Kaynak: SGK Mali istatistikleri

Giincel SGK Mali Istatistik verilerine gére 2016 yili itibariyle aktif/pasif oram
1,91°dir. Bu oranin anlamu ise; sosyal sigorta kapsamindaki sistemde aktif olarak prim
odeyen 1 kisi, yine sistemde pasif olarak bulunan ve emekli ayligina tabi 2 kisiyi
0dedigi primlerle finanse etmektedir. Bunun bir sonucu olarak da sosyal giivenlik
kurumun kendi biit¢esi yetersiz kalip finansal agiklar vermektedir. Mali agidan bir
sosyal giivenlik sisteminin ayakta kalabilmesi ve varligin1 siirdiirebilmesi i¢in aktif/pasif
sigortal1 oraninin en az 4 olmasi gerekir. Ulkemizdeki yaklasik 2 olan bu oran OECD ve
bircok AB iilke ortalamalarinin altindadir. Ulkelerde var olan sosyal giivenlik yapilari
ekonomiyle, refah diizeyiyle, iktisadi kalkinma yapisiyla ve sosyal sartlarla dogrudan
iliskidir. Bu yilizden de Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerdeki sosyal giivenlik

sistemlerinde yapilan reformsal ¢alismalarin gerekgeleri de farkli olmaktadr. %

Ulkemizde siirdiiriilen sosyal giivenlik sisteminin genel yapis1 incelendiginde, diinya
genelindeki sosyal giivenlik sistemlerinde yasanan sorunlardan daha farkli durumlarin
oldugu goriilmektedir. Siiregelen yillar boyunca gelismis tilkeler genellikle demografik
kokenli problemler nedeniyle sistemlerinde yeniliklerle ¢6ziim Onerileri getirmistir.

Tiirkiye tarafinda ise agirlikli olarak sistemin aktiieryal ve mali sorunlart 6n plana

¢ a.g.m., s.51-52.
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ctkmaktadir. Bu yiizden de yapilan reformsal caligmalarin temeli sistemin etkinligini,

kurumsalligini ve kalitesini artirmaya yonelik olmustur. >’

Bu noktadan hareketle, sistemin daha siirdiiriilebilir hale getirilebilmesi i¢in 1990’1u
yillarin sonuna dogru sosyal gilivenlik sistemine entegrasyonu saglayici ve tamamlayici
nitelikte olacak bir ¢alismaya baglanmistir. 1999 yilinda ¢ikarilan Bireysel Emeklilik

Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunuyla bu yonde ilk adim atilmugtir. >

“TBMM tarafindan 28 Mart 2001 tarihinde kabul edilmig, 7 Nisan 2001 tarih ve 24366 sayuli
Resmi Gazete’ de yayimlannugtir. Kanunun yiiriirliige girdigi 7 Ekim 2001 tarihinden sonra

tamamlayict mevzuat ¢alismalart devam etmis, ilk emeklilik planlarinin tasdiklenmesiyle, 27

Ekim 2003 tarihinde bireysel emeklilik sistemi fiilen hayata gegirilmistir.” >

1.6. Sosyal Giivenlik Sistemlerinde Finansman Yontemleri

Bugiin, gelismislik diizeyleri arasindaki fark gozetilmeksizin tiim iilkelerde mevcut
yapt igerisinde isleyiste olan sosyal giivenlik yapilari vardir. Sosyal giivenlik
sistemlerinin etkin ve saglam bir yapi1 igerisinde varligini siirdiirebilmesi ve koruma
altina alinacak olan risklere kars1 da dogru bir finansmanin saglanabilmesi ancak iyi bir

finansman yonetimi ile olur.

Sosyal giivenligin finansman kaynaklar1 ve yontemlerinin incelenmesindeki en
onemli sebep sistemin dogurdugu ekonomik etkilerdir. Ciinkii sosyal giivenlik
sistemleri icerisinde elde edilen gelirler ve yapilan harcamalar iilke ekonomileri

icerisinde 6nemli paylara sahiptir.®!

f7 SETA Analiz, Tiirkiye’de Sosyal Giivenlik Sistemi: Mevcut Durum, Sorunlar Ve Oneriler,
Istanbul, 2010, s.11-13.

8 Yesim Can, “Bireysel Emekliligin Tiirkiye’deki Durumu Ve Gelisimi”, Ekonomi Bilimleri Dergisi,
S.2(2010), C.2, S.140.

59 Mehmet ALTUNCQOGLU, “Faizsiz Bireysel Emeklilik Sisteminin Isleyisi: 2008 Sonrasi Tiirkiye
Ornegi”, (Bahgesehir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii [sletme Anabilim Dali(MBA), Yayinlanmis
Yiiksek Lisans Tezi), istanbul, 2017, s.12.

60 Giines ve Yakar a.g.m. s.128.

1 Taha Arpa ve Mensure Kolgak, “Tirkiye ve OECD Ulkelerinde Sosyal Giivenlik Harcamalar1”, Mus
Alparslan Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, S.3(Ocak 2017), 5.658.
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Sosyal giivenlik sistemlerinin finansmani iilkeden iilkeye gore degisir. Bu ylizden bir
tilkedeki sosyal giivenlik finansman politikalar1 belirlenirken, o iilkenin makro ve mikro
yapisi géz Oniinde bulundurularak olusturulmasi gerekir. Daha sonra ona uygun bir

yontem segilerek gelir ve giderler arasinda dengeyi saglayici yap1 hazirlanmalidir.%?

Sosyal giivenligin finansman kaynaklarinin ortaya ¢ikist 2 temel diisiinceye
dayanmaktadir; Ilki, sosyal giivenligin saglanmasinda en nihai gérev devletindir ve
sosyal giivenlikle ilgili ortaya ¢ikabilecek giderlerin devlet tarafindan vergiler ve biitce
icerisinde yer alan katkilarla karsilanmas1 gerektigini ileri siirer. Ikincisi ise, sosyal

giivenligin saglanmasinda biitiin sorumlulugun bireye ait oldugu gériisiidiir.

Finansman yontemi olarak dagitim ve fonlama olmak f{izere iki temel yontem

kullanilmaktadir.

“Genel olarak fonlama yénteminin her neslin kendi sosyal giivenligini kendisinin
finanse ettigi; dagitim yonteminin ise bugiin aktif olarak ¢alisan neslin bugiin emekli
olan nesli finanse ettigi ve nesiller arasi gelir transferini esas aldigi sistemler olarak

tammlamak miimkiindiir.”**

62 Miislim Demir ve Tiilin Canbay, “Tiirkiye’de Sosyal Giivenlik Ag¢iklarinin Azaltilmasinda Denetimin
Onemi(Manisa ili Ornegi)”, CBU Sosyal Bilimler Dergisi, S.3(Aralik 2013), C.11, 5.453.

63 Ulutiirk ve Dane, a.g.m., s.124.

64 Seyma BAYRAK SALANTUR, “Bireysel Emeklilik Katilimcilarmmn Sistemden Erken Cikma
Riskinin Degerlendirilmesi’’, (Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dali
Muhasebe Finansman Bilim Dali Yayinlanmig Doktora Tezi), Ankara, 2015, s.31.
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Finansman

Yontemi
1

Dagitim (Pay-As-You-Go) ol
Uzun donemde elde edilecek
fonlarla gelecek donem

giderlerinin karsilanmasi

Ayni donem gelirleri ile ayn1
donem giderlerinin karsilanmasi

Prime Dayali mad Maas Esash

K

Sekil 2: Finansman Y dntemleri

1.6.1. Dagitim Sistemi

Dagitim sistemi, s6z konusu yildaki sosyal giivenlik giderlerinin ayni yil icerisinde
elde edilen gelirlerle karsilanmasini temel almaktadir. Bu sistemin etkin bir sekilde
isleyebilmesi, cari yil igerisindeki gelir ve gider kalemleri arasinda bir finansman
dengesinin saglanmasi ile miimkiin olmaktadir. Bu gerek¢eden otiirii, aktif ve pasif

dengesinin 6nemi dikkat ¢cekmektedir.

Bu sistemde mevcudiyette aktif bir sekilde calisan niifusun kazanci iizerinden
0dedigi sosyal giivenlik primine karsilik pasif niifusun emeklilik maaglari finanse
edilmektedir. Diinyadaki uygulamalara da bakildiginda genellikle kamu emeklilik
sistemlerinde dagitim esasli modelin hakim oldugu goriilmektedir. Kisa ve uzun vadeli
olarak ayrisan sosyal sigortalarin risklerine gore degerlendirildiginde de kisa vadeli
sigorta kollar1 igerisinde yer alan hastaligin, is kazalarinin vb. finansmani noktasinda da

genellikle dagitim yéntemi uygundur. %

Dagitim sistemleri de 2 alt bagliga ayrilmaktadir.

% Arpa ve Kolgak, a.g.m, s.658.
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1.6.1.1. Prime Dayal Dagitim Sistemi

Prime dayali dagitim sistemi devlet tarafindan desteklenen ve kurumsal yap1 seklinde
fayda saglamay1 amagclayan sosyal gilivenlik sisteminin bir parcasidir. Bu sistemin
katilimcilar1 belirli bir miktarda prim 6demekle sorumludurlar. Bu sistemdeki en nihai
amag ise bireylerin maruz kalabilecekleri riskleri azaltarak sosyal ve ekonomik anlamda
bir glivence ortami yaratabilmek ve siirdiirebilmektir. Bu amacin disinda birde toplum
icerisinde dayanismay1 esas alan bir yapisi vardir. Yani ayni kusak igerisinde yer alip da
birbirinden farkli diizeylerde gelir elde edenler arasinda bir dayanisma ortami
yaratilmaktadir. Ornegin; toplum igerisinde yiiksek kazang elde edilen kesimlerin
primleri sayesinde diisiik kazan¢ elde edenlere asgari olarak gelir yoluyla destek
verilmektedir. Bu sayede dogabilecek risklere karsin tiim toplumun geneline bir

giivence ortamu yaratilmis olur. %

Primli sistemde, kendi icerisinde kullanilacak yonteme gore ikiye ayrilmaktadir;

Maas Esash Programlar (DB-Defined Benefit Plans)(Tammmlanmis Fayda Modeli)
(MEEP)

Maas esasina dayali sistemlerde emeklilik maas1 baslangic asamasinda
belirlenmektedir. Sistemin kapsamina ise tiim c¢alisanlar dahil edilir. Emeklilik maasi
hesaplanirken de 2 yontemden biri tercih edilebilir; ya herkes i¢in tek tip emeklilik
maag1 yontemi ya da ¢alisma doneminin tamami boyunca elde edilen maas diizeylerini
dikkate alan yontem kullanilir. Primlerin 6denmesi isveren ve calisan arasinda
paylasilarak yapilacagi gibi sadece isvereninin de 6dedigi durumlarda olabilir. Burada
dikkat ceken nokta ise bu primler ve emeklilik doneminde saglanacak faydanin

baslangicta belirlenmesi ve devlet kanali da bunu taahhiit etmekten sorumlu olmasidir.%’

% Sen ve Memis, a.g.e., s.32.

87 Emmanuel Reynaud, “Financing Retirement Provision: Pay-As-You-Go and Funded Systems in the
European Union’’, International Social Security Reviews, 48(3-4), 1995, 5.46.
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Prim Esash Programlar (DC-Defined Contribution Plans)(Tanimlanmis Katki
modeli) (PEEP)

Bu sistemde, katilimcilarin ¢aligma hayatlar1 boyunca o6dedikleri primler, aslinda
emeklilik zamanlarinda alacaklar1 emeklilik maaslarinin belirleyicisi olur. Bu modelde
baslangigtaki ortaya c¢ikabilecek ve ddenecek maliyetler belirliyken, emeklilikte elde

edilecek gelir dnceden belirli degildir.

Tanimlanmis katki esasina gore olusturulan modeller eger isverenin destegiyle
olusturulmussa, isverenin buradaki tek sorumlulugu primlerin ddenmesidir. Isverenin

tanimlanmis fayda modelindeki gibi taahhiit ettigi bir ddeme yoktur.®®

1.6.1.2. Primsiz (Katkisiz) Dagitim Sistemi

Primsiz dagitim sistemi pasif niifusun giderlerinin karsilanmasina yoneliktir. Esas
itibariyle kamu yardimlar1 seklinde yapilan sosyal giivenlik harcamalaridir. Kamu
kaynaklar1 yoluyla muhtag, yasli, kimsesizlere yonelik herhangi bir maddi karsilik talep
edilmeden tamamen sosyal dayanigsma giidiisiiyle devletin belediye gibi kuruluslarinca
ve ya birtakim vakiflar, dernekler araciligiyla yapilan her tiirlii sosyal hizmetleri
icermektedir. Primsiz sosyal gilivenlik uygulamalarinda kamu gelirlerinden biri olan

vergiler basta olmak iizere birgok kaynaktan duyulan ihtiyaglar karsilanmaktadir.%

1.6.2. Fonlama-Biriktirme Sistemi

Kapitalizasyon yontemi olarak da adlandirilan bu yontemde, ileride ortaya
cikabilecek sosyal risklerin olumsuz sonuglarinin maddi olarak karsilanmasina yonelik
onceden bir fon olusturulmasi esasina dayanir. Bu sistem, c¢alisanlarin bugilinden
biriktirdikleri primleri bir fonun i¢inde toplayarak daha sonra bu fondan kendilerine geri
0deme yapilmasini ilke edinmistir. Katilimcilarin bu fonlara katki pay1r 6demesi esastir.

Bu fonlar ya toplu(kolektif) olarak ya da bireysel olarak kurulabilir. Bireysel fondaki

8 Gokben Altas, “Ozel Emeklilik Sistemleri”, TSPAKB Sermaye Piyasasinda Giindem Dergisi,
S.96(Agustos 2010), s.11.

6 Halim Tatli ve Ismet Goger, “Tiirkiye’de Sosyal Giivenlik Politikalarinin Siirdiiriilebilirligi: Coklu
Yapisal Kirllmali Egbiitiinlesme Analizi”’, Business and Economics Research Journal, S.6(Haziran
2015) s.89.
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birikimler kisiye ©6zel iken, toplu fon ise biitiin sigortalilarin primler 6dedigi bir

havuzdur. 7°

Fonlama yonteminin {iilkelerde ekonomik etkinligi artict yonii de bulunmaktadir.
Ciinkii uzun vadede biriken bu fonlardaki katkilar 6zellikle sermaye piyasalarina hem

de ulusal tasarruf diizeyine olumlu etki yapmaktadir.”!

Fonlama yontemi hem devlet hem 6zel sektor kanallartyla kullanilsa da, devlet bu
sistemde daha ¢ok diizenleyici ve denetleyici konumundadir. 20.y.y.’da 6zel mesleki
emeklilik ve bireysel emeklilik sistemlerinin fon ydntemiyle yapilmaya baslandigi
goriilmiistiir. Cilinkii fonlama sistemiyle bireyler kendi tasarruflari {izerinde s6z sahibi
olabilmektedir. Bir kisinin herhangi bir sosyal gilivencesi olmasa dahi, bireysel bazda
olusturulmus fonlama yontemine dayali emeklilik sistemleri sayesinde kendi gelirleri

iizerinde hak sahibi olabilirken hem de dogabilecek riskleri de iistlenebilmektedir.”

“Dagitim yonteminde gelir ve giderler ayni donem icerisinde gerceklesmesine karsin,

fonlama yonteminde gelirlerin finansmamndan harcamanin yapilacagi tarihe kadar

bir fon olusturularak yatirim gelirlerinden yararlamilmaktadir.””

1.6.2.1. Maas Esash Ozel Emeklilik Programlari (DB)

Katilimer bu sistem sayesinde, emeklilik doneminde ne kadar maas alacagim
bilebilmektedir. Dagitim yonteminde oldugu gibi fonlama yonteminde de uygulanan
maasg esasli 6zel emeklilik programlarinda hesaplamalar yapilirken gesitli yontemlerden
kullanilir. Katilimcilarin emeklilik siiresince alacaklari maag; ¢alisma hayatinin son
doneminde aldig1 iicretin belli bir yiizdesine ya da her calisma yilina karsilik ayrilan
belirli bir tutara dayanmaktadir. Bu sistemde yatirilan katki paylar1 ve geri ddemelerle

ilgili olarak alt ve {ist limitler belirlenmektedir. ™

0 Arpa ve Kolgak, a.g.m., s.658.

! Sait Dilik, “Sosyal Guivenligin Finansmaninda Yansima Olay1 Primler ve Devlet Katkilar1”, Kamu — Is
Kamu-Hukuku ve Iktisat Dergisi, S.4. (2004), C.7. s.7.

2 Sen ve Memis, a.g.e., s.34.
3 a.g.e.

4 Demirci ve Sen, a.g.e., 5.52.
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1.6.2.2. Prim Esash Ozel Emeklilik Programlari (DC)

Sistemin maliyetleri bagtan belliyken, emeklilik doneminde elde edilecek getirinin
diizeyi belli degildir. Emeklilik getirileri tamamen 6denen primlere ve olusturulan fon
birikimlerinin getirilerine bagl olarak degisim gostermektedir. Fon getirilerine bagh
olarak emeklilik maas1 da artis ya da azalis gostermektedir. Katilimcilarin diizenli
olarak prim odedikleri bireysel hesaplarda kullanilan fonlar neticesinde birikimler
olusturulur. Fonlarin riskleri ve getirileri de birikimler konusunda bir etken olusturdugu
icin yatinm riski bireyseldir. Prim esasli emeklilik programlarinda, ¢alisanlar getiri
riskini tasidiklart icin genellikle degisik risk/getiri diizeylerinde farkli yatirim
secenekleri iceren portfoyler ya da yatirim araglari sunularak aralarinda tercih yapma ya
da katki paymi mevcut alternatifler arasinda paylagtirma imkani bulunmaktadir. Siire
sonunda katilimei elde edilen birikimleri toplu alabilecegi gibi maas 6demeleri sekline

de dondiirebilir.”>

Tanimlanmis fayda modeline kiyasla BES denilen bu model son zamanlarda agirlikli
olarak kullanilmaya baslanmig olup; bir¢ok {ilkedeki sosyal gilivenlik sisteminin
tamamlayicisi olarak islerlik kazanmistir. Klasik sosyal giivenlik sistemlerini dagitim
esasli finansman modeline gore tanimlayan ve uygulayan iilkelerde finansman kaynakl

yasanan problemler nedeniyle farkli ¢6ziim yollarina gitmislerdir. ™

Kimi iilkeler kullanilan modeli degistirirken kimi iilkeler de dagitim esasli modeli sabit
tutup onun yerine birtakim yapisal degisikliklere gitmislerdir. Bu acgidan bakildiginda
ise ilkelerin bir kismi bireysel emeklilik sistemlerini olusturarak dagitim esash
modellerden fonlama esaslit modellere geg¢is yapmustir. Diger {ilkeler de demografik ve
mali konular iizerinden yapisal degisikligi tercih etmislerdir. Emeklilik yaginin
yiikseltilmesi ve maaglarin azaltilmasi buna ilave olarak primlerde artislar yapilmasi
ornek verilebilir. Tki ayrim diginda bir de her ikisini de kapsayacak sekilde bir yapiy1
benimseyen {llkeler olmustur. Bu iilkeler ise ¢ok ayakli emeklilik modeli olarak
adlandirilan modellere yonelmislerdir. Genel itibariyle gilinlimiiz kosullar1 etrafinda

sistemdeki temel egilimler degerlendirildiginde ise; 6zel emeklilik sistemleri igerisinde

5 Altag,a.g.m., s.11-12.

’® Nusret Ekin, Tekin Akgeyik ve Yusuf Alper, “Tiirk Sosyal Giivenlik Sistemi'nde arayislar:
ozellestirme ve yeniden yapilanma” Istanbul: ITO Yaynlari, 1999, s.37.
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agirlikli olarak fon sistemine gegisin oldugu ve maas esasli yerine prim esasl

programlara yonelindigi gézlemlenmektedir.”’

7 Giines ve Yakar, a.g.m., s.133.

32




2. DUNYA’DAKI ve TURKIYE’DEKI BIREYSEL EMEKLILIK
SISTEMININ TARIHSEL GELiSIM SURECI VE GENEL
HATLARIYLA DEGERLENDIRILMESI

2.1. Diinya’da Bireysel Emeklilik Sisteminin Tarihcesi

2.1.1. Diinya’daki Ozel Emeklilik Fonlarinin ve Bireysel Emeklilik
Sisteminin Gelisim Siireci

Yiizyillar boyunca siiregelen zaman igerisinde hem gelismis hem de gelismekte olan
iilkeler, sosyal giivenlik sistemlerindeki etkinligin, verimliligin ve gelismislik diizeyinin
artirllmasina yonelik birtakim ¢aligmalar yapmis ve hala bu alanda ¢alismalar yapmaya
devam etmektedirler. Ciinkii bir iilkede sosyal giivenlik c¢atis1 altinda islerligi siiren
emeklilik sistemleri temel islevlerini yitirdigi ve ya tam manasiyla yerine getiremedigi
durumda sistemin yeniden incelenip, degisen ekonomik ve sosyal sartlar dogrultusunda

revize edilmesi zorunludur.”®

1970’li yillarin sonundan itibaren, yasanan demografik, sosyo-ekonomik, idari,
finansmana, mali yapiya dayali ve aktiieryal sorunlar nedeniyle, iilkeler sosyal giivenlik
sistemlerine yonelik girdikleri yeni arayislara karsilik yapmis olduklar1 reform
calismalariyla birtakim ¢dziim &nerileri getirmislerdir. Ulkeler genelinde yasanan sosyal
giivenlige dair sorunlar ve getirilen ¢6ziim Onerileri arasindaki farkliliklar ilkelerin
gelismiglik diizeyleriyle ilintilidir. Gelismis iilkelerde gozlemlenen bu sorunlar kriz
kokenli iken; gelismekte olan iilkelerde ise mali ve ekonomik yapidan kaynakl

bozukluklar seklinde kendini gostermektedir.”

20.ylzyilin 2.yarisina kadar iilkeler genelinde agirlikli olarak kullanilan kamusal

finansmana dayal1 tek ayakli sistemlerin icerdigi dagitim esash sosyal giivenlik yapisi,

78 Hiiseyin Dagli, Aykut Karakaya, Esra Bulut, “ Emeklilik Yatirim Fonlarinin Karakteristik Ozellikleri
ve Performansi: Tiirkiye Ornegi”, International Journal of Economic and Administrative Stuedies”,
Y.7,S.14., 2015.

7 Oktayer ve Oktayer, a.g.m., s.59.
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demografik degisiklikler nedeniyle finansmana dayali sorunlar yaratmaya devam
etmistir. Bu durum o6zellikle de iilkelerde hali hazirda var olan sosyal glivenlige dair
yapilan harcamalarin milli gelire olan oraninin artmasi ve lilkeler bazinda mali biit¢cede
artis seklinde kendini gostermeye baslamistir. Daha ¢ok gelismis lilkelerde ortaya ¢ikan
sorun ise, hane halki igerisinde yer alan yasl niifus sayisinin giderek artmasidir. Buna
paralel olarak saglik alanindaki harcamalar da yilikselmektedir. 2000-2050 yillari
arasindaki donemde 60 yas ve lizeri yash niifus oranina yonelik beklenen sayisal artis da

sosyal giivenlik alaninda bir tehdit ortami yaratmaktadir.®°

Tablo 6: 60 Yas Uzerindeki Niifus Yiizdesi (1995-2040)
Kanada 16,2 16,5 17,7 20,3 23,2 26,6 29,8 31,4 32,1 324
Almanya 20,6 | 22,7 24,1 | 25,1 27,0 29,6 33,1 363 374 37,6
Yunanistan = 22,1 23,7 24,2 | 25,5 26,8 28,5 30,2 32,6 34,7 36,6

Japonya 20,5 23,1 | 26,0 29,8 32,0 32,9 33,8 349 36,7 37,6
Ingiltere 20,7 20,8 21,6 233 24,7 264 284 30,1 30,7 30,8
ABD 16,4 16,3 17,0 188 | 21,3 | 24,1 26,5 27,7 28,0 28,0
Meksika 6,1 6,5 72 81 93 11,0 12,7 14,5 16,8 19,0
Sili 96 10,2 11,3 12,6 | 143 164 189 20,9 224 234
Tiirkiye 6,3 6,5 6,1 62 72 89 10,8 124 14,0 15,6

Kaynak: Diinya Bankas1-2004

Yillar seyriyle bakildiginda hem gelismis hem de gelismekte olan iilke
ekonomilerindeki 60 yas tlizeri niifus dagilimi giderek artan bir egilime sahiptir. Ayrica,
2050 yilinda tim diinya genelinde yalnizca 200 milyon kisinin 60 yas1 asabilecegine
dair birtakim 6ngoriiler bulunmaktadir. Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkelerde yiiksek
oranlara ulagmis kamu kesimi aciklari, ekonomik kalkinma diizeyini de dogrudan
etkilemektedir. Konu bu agidan degerlendirildiginde ise bu yas grubuna yonelik
yapilacak harcamalar neticesinde kamu biitge aciklarinda da ayni dogrultuda bir artigin

olacag sdylenebilir. 8!

8 Aliye Mandiracioglu, “Diinyada ve Tiirkiye’de Yashlarin Demografik Ozellikleri”, Ege Tip Dergisi,
S.49(2010), 5.39-40.

81 Giilsiin Isseveroglu ve Zeynep Hatunoglu, “Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sisteminin Makro
Ekonomik

Dinamiklere Etkisi Kapsaminda Swot Analizi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, S.56(Ekim 2012), s.
164.
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20.ylizyilin sonlarina yaklasildiginda, iilkeler ¢capinda yasanan sosyal giivenlik krizi
nedeniyle pek cok iilke zamanla kamunun zorunlu kildig1 tek ayakli sistemler yerine,
sosyal giivenlik sorumlulugunun kamu, igveren ve 06zel emeklilik kuruluslarinca
paylasilarak yiiriitiildiigli cok ayakli sistemlere gegerek bu alanda oncii adimlar atmustir.
Cok ayakli emeklilik sistemlerinin olusturulmasindaki nihai amag ise, kamu sosyal
sigortalar1 ve buna bagli olusan harcamalar {izerine olusturulmus tek ayakli bir sistemin,
bireysel ihtiyaclar1 karsilama noktasinda yetersiz kalisidir. Ayn1 donemde, globallesme

hareketlerinin kazandirdigi ekonomik ivme ile mevcut sosyal giivenlik sistemlerindeki

politikalarinin yapilandirilmasi yoniinde zemin hazirlanmistir.

Zaman icerisinde artmasi beklenen maliyetlerin finansmani noktasinda, yapisal
emeklilik reformlarina yonelindigi i¢in sosyal giivenlige dair finansmanin da
Ozellestirilmesi saglanmistir. Boylece dagitim esasli kamusal finansman sistemine ek
olarak fonlama anlayisina dayali sistemlere gegis saglanmistir. Ozellestirilen finansman
yontemi, temelde bireysel hesaplarin olusturulmasini esas almaktadir. Fonlama esasina
dayali finansman sisteminin en giizel 6rnegi olan bireysel emeklilik sistemlerinin ve
buna bagli olusan planlarin tilkelerde hayata gecirilmesiyle, bireysel tasarruflar konusu

da 6nem kazanmustir.

Bugiin, hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde uygulamada olan ve farkl
yapilar1 ve yaklasimlart bir arada barindiran ¢ok ayakli emeklilik sistemleri, 6zel

emeklilik fonlar1 araciligiyla birden fazla ihtiyaci karsilanmaya devam etmektedir. 3

“Bugiine kadar bilinen ilk bireysel emeklilik fonu 1862 yilinda Avustralya’da Bank of
South Wales tarafindan kurulmustur. 1875 yilinda ise American Express Co. bireysel
emeklilik fonlart olusturmustur. 1902 yilinda Ingiltere’de Equitable Life Assurance
Society tarafindan piyasaya sunulan emeklilik ayligi plani ise ilk bireysel emeklilik
iirtinii olmustur. Ozel emeklilik sistemi uygulamalart ABD ve Ingiltere’de baslamus,

20. yiizyihin ikinci yarindan sonra ise biiyiik bir gelisim gostermistir.” %

82 Niliifer Dalkilig, “Ozel Emeklilik Fonlarmin OECD Ulkelerinde Degerlendirilmesi”, Finansal
Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, S.8 (Ocak 2013), s.36-37.

8 Salantur, a.g.t., s.44.
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1970’11 yillarin ortalarinda finansal piyasalar genelinde yasanmaya baslayan
serbestlesme hareketleri, gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomilerinin finansal
sistemlerini de dogrudan etkilemistir. Finansal piyasalarda yasanan bu hareketlenme
sonucunda hem para hem sermaye piyasalarina ¢esitli finansal enstriimanlar
kazandirilmigtir. Bahsi gecen finansal liberalizasyon, Ozellikle de 1970’li yillarin
sonundan itibaren {ilkeler genelinde yasanan finansmana dayali problemler i¢in de
tyilestirici bir etki yaratmistir. Bu siiregte kazandirilmis en dnemli finansal arag ise 6zel

emeklilik fonlar1 olmustur. 3

“Ozel emeklilik fonlar1 (private pension funds); ¢calisanlarin ¢calisma hayati siiresince
elde ettikleri gelirden tasarruf ederek, emeklilik déneminde siirdiiriilebilir bir hayat
diizeyi saglamalarina olanak taniyan ve kosullar: onceden belirlenmis bir “emeklilik
plant” ¢ercevesinde isverenler ya da ¢alisanlardan bir kesimin diizenli olarak
yaptiklart belirli tutardaki katkilarin bir fonda toplanarak, profesyonel portféy

yonetim ilkeleri cercevesinde yatirima yonlendirildigi kurumsal yapilardir .

Ozel emeklilik fonlarinin ortaya ¢ikis nedeni ve piyasalarda yarattigi etki diger
yatirrm fonlarindan ayrilmaktadir. Fonlar makro bazda, katki payr adi altinda
bireylerden alinan birikimler neticesinde yonlendirildigi i¢in ekonomi igerisinde uzun
vadede finansal derinlik yaratmaya aracilik eden bir 6zellige sahiptir. Fonlar mikro
bazda degerlendirildiginde ise, bireylerin gelecekte ek bir gelir elde etmelerine finansal
aracilik etmektedir. Yatirim fonlar1 finansal piyasalar igerisinde daha genis bir yere
sahipken; emeklilik fonlar1 sadece emeklilik sistemi igerisinde degerlendirilmek iizere

olusturulmus bir yatirim enstriimamdir. 3

Ayrica {lkeler bazinda kullanilan 6zel emeklilik fonlarina iliskin birtakim
kisitlamalarla bu fonlarin yoOnetimi saglanmaktadir. Hangi varliklara ve hangi

piyasalardaki varliklara (yerli-uluslararasi) ne oranda yatirim yapilacagiyla ilgili iilkeler

8 Orhan Sener ve Faruk Ak, “Ozel Emeklilik Fonlari ve Tiirkiye’de Bireylerin Bireysel Emeklilik
Sistemine Giris Kararlarini Etkileyen Faktorlerin Belirlenmesi Uzerine Bir Arastirma”, Marmara
Universitesi LIB.F. Dergisi, S.1.(2010), C.28, s. 293.

85 Deniz Derelioglu, Ozel Emeklilik Fonu Uygulamalari, TUGIAD Ekonomi Odiilleri Kitaplari, 2001,
s.15

8 Hasan Ayaydin, “Tiirkiye’deki Emeklilik Yatirim Fonlarinin Performanslarinin Analizi”, Cukurova
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, S.2 (2013), C.22, s. 61.
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capinda farkli diizenlemeler olusturulmustur. Bu kisitlamalar portfdy igerisinde yer
alacak varliklarin alt ve iist sinirlamalariyla ilintilidir. Portfoydeki riskin azaltilmasina
yonelik kamu menkul kiymetleriyle ilgili belirlenen yatirim alt sinirlarinin olmasi 6rnek

verilebilir.?’

BES igerisinde yer alan birikimler, olusturulan 6zel emeklilik fonlar1 araciligiyla
ekonomiye  kazandirilmaktadir.  Sermaye  piyasalarinin  modernlesmesinde,
derinlesmesinde 6nemli rol oynayan 6zel emeklilik fonlari, finansal piyasalardaki yeni
araglarin tesviki konusunda da etkili olmaktadir. Ciinkii portfoy olarak diigtiniildiigiinde
emeklilik fonlarina yapilan yatirimin miktar1 artikga yeni finansal araglara da ihtiyag
ayni oranda artacaktir. Tiim bu pozitif katkilar dikkate alindiginda, 6zel emeklilik
fonlarmin ekonomik sistem ve finansal piyasalar i¢erisinde dnemli bir gorevi iistlendigi
goriilmektedir. Bunun en temel nedeni de 6zel emeklilik fonlarinin biiytkligi ve
sermaye piyasalari icerisinde uzun vadeli bir yapiya sahip olusudur. Ozel emeklilik
fonlarinin piyasa igerisindeki bir diger olumlu sonucu, 6zellikle gelismekte olan iilke
ekonomileri igerisinde meydana gelebilecek kisa vadeli sermaye hareketlerinin
yaratacagi volatiliteleri engellemesidir. Bu sayede dolayli yoldan finansal istikrar

iizerinde olumlu etki yaratacaktir. 3

Ozel emeklilik fonlar;, tiim diinya uygulamalari iginde bireysel emeklilik
sistemlerinin temel yapi tagi konumundadir. Cilinkii bireysel emeklilik sistemleri,
isletilecek olan emeklilik fonlar1 araciligiyla katilimcilarin gelecege yonelik birikim

elde etmeleri tizerine kuruludur.

Ulkeler ¢apinda 20.yiizyilin sonlarina kadar devam eden sosyal giivenlik krizlerine
kars1t bir ¢Oziim Onerisi olarak getirilmis olan bireysel emeklilik sistemi, degisen
konjonktiirel sartlarin ve sosyo-ekonomik dengelerin de etkisiyle tiim toplumlar igin

yeni sosyal giivenlik yapilarinin olugmasina zemin hazirlamistir. 1980°1i yillarda

87 Israfil Zor ve Suphi Aslanoglu, “Kurumsal Yatirimcr Olarak Ozel Emeklilik Fonlari: Tiirkiye'de
Olusturulan Sisteme Yonelik Degerlendirme ve Gelecege Yonelik Bir Tahmin”, Muhasebe ve
Finansman Dergisi, S.26(Nisan 2005), s. 187.

8 Hilal Ilgin Uyar, “Bireysel Emeklilik Sistemi Ile Ekonomik Gostergeler Arasindaki Iliskinin
Incelenmesi”, Mali Céziim Dergisi, Mart-Nisan 2012, s. 73.

% Hiiseyin Dalgar, “Kurumsal Yatirimeilar Olarak Emeklilik Yatirim Fonlar1 ve Performanslarinin
Degerlendirilmesi”, Tiirkiye Bankalar Birligi Yaymlari, 2007, s. 84
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yasanan doniisiim siirecinin etkisiyle ekonomide bireyselligin 6n plana ¢iktigi,

liberalligin yogun hissedildigi ve piyasanin islerligine hiz kazandirildig1 goriilmektedir.

1981 yilinda Sili’de uygulanmaya baglayan yasa ile 06zel emeklilik plani
uygulamasina gecis yapilarak BES’in ilk temelleri atilmaya baslanmigtir. Daha sonra
Giliney Amerika tilkeleri, Dogru Avrupa iilkeleri ve Asya iilkeleri de yavas yavag BES’e
gecis yapmustir. Gelismekte olan iilkelerin sosyal giivenlik sistemlerinde yaptiklar
reform g¢alismalariyla daha giiclii ve nitelikli isleyisi olan bir hizmete kavusmalarini

amaglanmigtir, *°

Sistemin kendi i¢ yapilanmasi geregi ve iilkelerin birbirinden farkli benimsedigi
sosyo-ekonomik, demografik ve siyasal faktorler nedeniyle iilkelerin emeklilik
sistemlerinde farkli mevzuatlar, yontemler ve isleyisler hakimdir. Tiim bu farkliliklar,
olusturulacak olan emeklilik fonlarinin ve planlarinin yapisina, yonetimine kadar
yansimaktadir. Bireysel emeklilik sistemi esas yapisi geregince katilimin goniilli
oldugu bir yap1 olsa da diinyada katilimin zorunlu tutuldugu Orneklerde vardir.
Tiirkiye’'nin de i¢inde bulundugu OECD fiilkelerindeki uygulamalarda goniilliiliik
esasina dayanan bir BES anlayis1 vardir. Yine benzer sekilde sistem bazi iilkelerde
l.ayak sosyal giivenligin tamamlayicis1 konumdayken bazi iilkelerde bagl basina bir

sistemdir.”!

Ozel emeklilik sistemleri igerisinde olusturulacak olan &zel emeklilik planlar1 farkl tiirlerde
sunulabilmektedir. Bu emeklilik planlari, Tanimlanmis Fayda (Defined Benefit Plans-DB) ve
Tanimlanmig Katki (Defined Contribution Plans-DC) olarak uygulamada ikiye

ayrilmaktadir. Her iki plan tiirliniin farkliliklari ise;

% Esfender Korkmaz vd., Sosyal Giivenlikte Yeni Yaklasim: Bireysel Emeklilik, /istanbul Ticaret
Odasi, Yaym No: 2006-21, /Istanbul, 2007, s.73

%1 Polat ve Kekeg, a.g.m., s.177.
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Tablo 7: DB ve DC Arasindaki Farklar

DB DC
gelirin belirli sartlar altinda, baslangicta belirli olmadig, katkilarin
baslangicta belirli olmasi yatirimlara yonlendirilmesiyle emeklilik

gelirinin belirli olmasi (fon getirisi)

Ileriki dénemlerde elde edilecek gelirin Ileriki dénemlerde elde edilecek gelirin
garanti edilmesi, yonetim garanti edilmeyip, fon portfoyiine iliskin
performansindan kaynakli riskin riskin birey tarafindan {istlenilmesi

garantOr sirket kanaliyla istlenilmesi
Kaynak: Nagihan Oktayer ve Asuman Oktayer “Ozel Emeklilik Fonlarmin Finansal Piyasalarin

Gelisimine Etkileri” s.61

“Bireysel planlar tamamen tamimlanmis katki esaslhi (DC — defined contribution)

olurken, mesleki planlar tamimlanmis fayda esasli (DB — defined benefit) veya

tanimlanmis katki esasli olabilmektedir.”**

Bireysel emeklilik programlarinin yikiimliiliiklerinin igveren kurum tarafindan
karsilandig tlkeler oldugu kadar s6z konusu yiikiimliiliiklerin bir grup igveren ya da
sendika tarafindan istlenildigi iilkeler de bulunmaktadir. Yine bazi iilkelerde isyeri,
sanayi dali ya da iilke bazinda faaliyet gosteren kolektif programlar, bireysel diizeyde

hizmet veren yetkili sigorta ya da fon yonetim sirketleri bulunmaktadir.

Ulkelerde bireysel emeklilik sistemlerine katilimi  tesvik amacli  yapilan
diizenlemelerin basinda da vergisel tesvikler gelmektedir. Hem elde edilecek emekli
ayliklarinda hem de katki paylarinda iilkelere gére degisebilen muafliklar ve ya vergisel
indirimler hakimdir. Ozellikle de Avrupa iilkelerinde bu durum ciddi bir sekilde
yiritilmektedir ve emeklilik fonlarinin diger tasarruf araglarina gore vergisel agidan

daha ¢ok tesvik edildigi bir gercektir.”®

%2 Selamet YAZICI, “Bireysel Emeklilik Sitemi ve Tiirkiye Uygulamas1”, Ankara Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dali Yayinlanmis Doktora Tezi) Ankara,2015,s.34.

% Abdulkadir Istk vd.., “Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sisteminde Vergisel Avantajlar ve
Uygulamalar1”, Siileyman Demirel Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
S.1(2011), C.16, s.28.
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Ulkelerde olusturulan ekonomiyle ilgili politikalarin nihai amaci toplumun refah
diizeyinin artirilip, iktisadi kalkinmasinin saglanmasidir. Benimsenen bu politikalarin
hedeflenen amaca hizmet edebilmesi i¢in de adillik ¢er¢cevesinde olusturulan dengeli bir
gelir dagilimin saglanmasi kaginilmazdir. Bu baglamda, gelismis ve gelismekte olan
iilkelerde yer alan 6zel emeklilik sistemleri hem istenen amaglara hizmet ederken hem
de olas1 sosyal giivenlik krizlerinin engellenmesine yonelik aracilik eden 6nemli aractir.
Emeklilik sistemlerinde benimsenen genel yapilar {ilkelerin politik bakis agilari, kiiltiirel
yapilartyla sekillense de, nihai amag toplumlardaki bireylere yeterli diizeyde olan,
giliven ortaminda yaratilan ve siirdiirtilebilir bir emeklilik geliri saglamaktir. Diinya’da
yaygin bir bigimde kullanilan bu sistemin iilke ekonomilerine uzun vadede dinamiklik

kattig1 bir gergektir.

2.1.2. Diinya’daki Bireysel Emeklilik Sisteminin Ulkeler Bazinda Genel
Hatlaryla Degerlendirilmesi

2015 yihi itibariyle finansal piyasalardaki tiim bireysel emeklilik varliklarinin toplam
degeri, diinya genelinde baktigimizda 38 trilyon ABD dolarim1 asan bir degerde
bulurken, toplam 36,9 trilyon ABD dolar1 35 OECD iilkesinin toplamindan gelmektedir.
BRICS iilkeleri de dahil olmak iizere OECD iiyesi olmayan 45 iilke 6rnekleminin finans
piyasalarindaki tim emeklilik yatirim aracglariyla yaptiklar1 varlik yatirimlarinin tutar
1,3 trilyon ABD dolarina ulagsmistir. Tiim diinyada bu varliklarin en biiyiik yatirimcilar
sirastyla emeklilik fonlar1 (26 trilyon ABD dolari, toplam yatirimlarin %68°1), bankalar
ve yatirim sirketleri (7,7 trilyon ABD dolari, toplam yatirmmin %20,2’si), sigorta
sirketleri (4,3 trilyon ABD dolari, toplam yatirimin %11,3°l) ve kendi rezervleriyle

yatirim yapan igverenler (0,2 trilyon ABD dolari, toplam yatirimin %0,5’1) olmustur.

Emeklilik enstriimanlar1 araciligiyla yapilan yatirimlarin biiyiikliigii iilkeden tlkeye
degisim gostermekle beraber 2015 yili itibariyle ABD dolar1 cinsinden en fazla varlik
yatiriminin yapildigi bolgeler sirastyla Kuzey Amerika (ABD ve Kanada), Bat1 Avrupa
(Birlesik Krallik, Hollanda, Isvigre), Avustralya ve Japonya olmustur. Bireysel
emeklilik yatirimlariin yurt i¢i ekonominin biiyiikliigiine oran1 da Sili, Danimarka ve
Giliney Afrika gibi diger bazi iilkelerde yliksek seyretmistir. (2015 yilinda sirasiyla
GSYH’nin %70°1, %201,7’s1 ve %97’s1). Bununla birlikte, 2015 yilinda yapilan bireysel
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emeklilik yatirimlari, OECD iiyesi ve OECD iiyesi olmayan 50°den fazla iilkede
GSYH’nin %20’si civarinda veya daha diistik kalmistir.

2016 yilinda da yine bireysel emeklilik varliklar1 OECD iilkelerinde en yiiksek
seviyesine ulasmis ve 38 trilyon ABD dolarin1 asan bir degere sahip olmustur.
2015°deki tabloya benzer bir sekilde 2016 yil sonu itibariyle de ABD emeklilik fonlar1
igerisindeki toplam yatirimlarin %66’sin1 temsil etmistir. Emeklilik planlar i¢in ayrilan
miktarlar, ililke ekonomilerinin gelismisligine gore farklilik gostermektedir. 2016 yilinda
emeklilik varliklarinin degeri 6 OECD f{ilkesinde 1 trilyon dolar1 agmigtir (Avustralya,
Kanada, Japonya, Hollanda, Birlesik Krallik ve ABD) Emekli varliklarmim GSYIH'nin
biiyiikliigiinii astigi OECD iilkeleri Avustralya, Kanada, Danimarka, Izlanda, Isvicre,
Amerika ve Hollanda’dir. Bu durum, son on yilda emeklilik varliklarinin ¢ogu iilkede
GSYIH'dan daha hizhi biiyiidiigiinii gdsteren bir trendi yansitmaktadir. Bu egilim,
bireysel emeklilik piyasalar1 biiylik ve gelismis olan iilkelerde daha belirgindir. Bir
iilkedeki emeklilik varliklarinin miktari, bir emeklilik planina katilimin zorunlu veya
istege bagli olmasina gore de degisiklik gosteriyor. Kanada ve ABD harig,
GSYIH’lerine gore en yiiksek varlik miktarina sahip olan iilkeler zorunlu emeklilik
planlarima sahip olmalaniyla da dikkat c¢ekmektedir. Bunun aksine, emeklilik
planlarindaki varliklarin miktari, 2016 yilinda verilerini raporlayan 50 iilkede
(cogunlukla Avrupa, Asya ve bazi Afrika iilkelerinde) siirli kalmis ve GSYIH’nin

yiizde 20’sinden azina tekabiil etmistir. **

% OECD Pension Outlook in 2015-2016 Reports
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Tablo 8: Secilmis OECD Ulkelerindeki Emeklilik Fonlarinin Nominal Ve Reel 5 Yillik Ve 10 Yillik
Geometrik Ortalama Yillik Getirileri

Ulkeler 5-yillik ortalama 10-y1llik ortalama
Nominal Reel Nominal Reel
Kanada 8,3 6,9 5,2 35
Hollanda 8,2 6,7 5.5 3.8
Macaristan 8,1 6,6
Isveg 6,9 6,5 . .
Belcika 7,8 6,5 4.6 2,6
Israil 6,4 6,0 5,5 3,6
Slovenya 6,7 5,9 7,0 5,2
Avustralya 7,7 5,8 5.3 2,9
Finlandiya 6.4 5,3 . .
Isvicre 49 5,3 2,5 2.4
Izlanda 7,9 52 55 0,3
Danimarka 6,0 5,1 5,4 3.8
Norveg 6,9 4,6 5,1 2,9
Ispanya 5,0 42 . .
Portekiz 4,7 4,1 2,4 1,2
Liiksemburg 5,0 3.9 2,7 0,9
Sili 7,3 3,9 5,5 1,8
Avusturya 5,3 3,7 2,5 0,5
Amerika Birlesik 5,1 3,7 1,5 -0,3
Devletleri
Italya 4.2 35 3,0 1,5
Estonya 473 32 1,1 -1,8
Letonya 39 3,1 2,7 -0,6
Kore 3,5 2.3 472 1,8
Meksika 5,7 2,3 5,8 1,8
Slovakya 2,4 1,7 1,3 -0,4
Tiirkiye 8,3 0,5 10,6 2,3
Cekya 1,5 0,3 1,9 -0,2

Kaynak: OECD Pension Market Focus,2017

1 yil gibi kisa vadeli geri doniisler, yatirnmlarin performansini dogru bir sekilde
yansitmayacagi i¢in emeklilik fonlarinin performansinin orta ve uzun vadeli
degerlendirmesi daha dogru olacaktir. Tablo 8’e gore 5 yillik net getiriler iginde en
yiiksek orana sahip olan {ilke Kanada’dir. Kanada’dan sonra Hollanda ve Macaristan
gelmektedir. 10 yillik ortalama net getiri se¢ilmis OECD f{ilkeleri i¢inde ABD, Letonya,
Estonya, Slovak Cumhuriyeti ve Cek Cumbhuriyeti negatif goriinime sahiptir.
Tirkiye’de ise hem 5 yillik hem 10 yillik getiriler pozitif goriiniime sahiptir. OECD
Pension Market Focus 2017 raporuna gore, raporlamaya yapan hem OECD hem OECD
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dis1 iilkelerin ¢ogu yasanan 2008 finansal krizinin ardindan olusan zararlar1 ciddi

anlamda telafi ederek negatif yatirim getirilerini pozitife ¢evirebilmislerdir.

Tablo 9: 2015 Yilinda Segilmis OECD Ve OECD Dis1 Ulkelerdeki Olusturulan Emeklilik Fonlarinin

Dagilim1
I Egutes [ Bills and bonds [ Cach and Deposts I Cher (1)
A. Selected OECD countries B. Selected non-OECD countries
Foland —:: Kosovo ;_
Australia (2) I Namibia (12) T
Urited States P Hong Kong, China (13)
Belgum : T Mauritius
Chile (3) . Mal‘laﬁ ia(16)
Finland (4) [ Pakistan (12)
Netherlands " F['j';;
alawi
T‘c"e'::: Lithuznia
. Gibraltar (12)
Estonia ]
. FYR of Macedonia |2
. Austria Armenia
Switzerland (3) Liechtensten (18) &
Canada (6) Kenya (12,19)
Luxembourg Colombia (20)
Mexico South Africa (12,21)
Latvia Zambia (22)
United Kingdom Jamaica
Portugal (7) Croatia
Italy (B) Guyana (23)
Sweden (3) Romania (16)
Denmark Bulgaria
Turkey (10) Brazil
.. Thailand
ot Indonesia
Japan (11) ;
wren (1 Malta (24)
Tg 5; Migeria
srael .
. Russia
Greece (12) Maldives
Germany (13) [ Serbia
Slovak Republic B Costa Fica
Slovenia I (Ghana [L
Czech Republic | Albania [
Korea (14) I Dominican Republic {12) : : : ﬁ

0 20 40 0 20 4 60 0 100

Kaynak: OECD Pension Market Focus,2016

Hisse senedi, tahvil ve bono, nakit ve mevduat yatirim yapilan geleneksel yatirim
araglar1 olarak, bunun diginda kalan yatirim araglari ise alternatif yatirim araglari olarak
degerlendirilmistir. 2015 yilinda se¢ilmis OECD ve OECD dis1 iilkelerde olusturulan
emeklilik fonlarmin %75°1ik kismmin hisse senedi ve tahvillerinden olustugu
goriilmektedir. Emeklilik fonlarina yapilan yatirim tercihlerinde kisisel risk algis1 kadar
tilkelerin gelismislik diizeyleri de etkili olmaktadir. Tahvil ve bonoya gore daha riskli
olarak nitelendirilen bir finansal enstriiman olan hisse senetlerine yapilan yatirimlarin
oranlar1 gelismis {lilkelerde gelismekte olan {ilkelere gore daha yiiksektir. Amerika,
Avustralya, Hollanda, Kanada, Cek Cumbhuriyeti, izlanda gibi iilkelerde Tiirkiye’ye
kiyasla hisse senetlerine yapilan yatirimlarin yiizdesi %30’un iizerinde seyretmistir.
Tirkiye’de bu yapi tahvil ve bono agirliklidir. Hisse senetleri acisindan 2015°de
Tiirkiye’de %14,2, tahvil ve bonolar acisindan bu oran %58,4’dir. Nakit ve mevduatlar

acisindan Tiirkiye %19,6 diger yatirimlar agisindan ise %7,8’lik orana sahiptir.
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Tablo 10: OECD Bireysel Emeklilik Fonu Varliklarinin GSYH’a Orani1 (%)
2010

2011

OECD Ulkeleri
Avustralya
Avusturya
Belgika
Kanada

Sili

Cekya
Danimarka
Estonya
Finlandiya
Fransa
Almanya
Yunanistan
Macaristan
Izlanda
Irlanda
Israil

Italya
Japonya
Kore
Letonya
Liiksemburg
Meksika
Hollanda
Yeni Zelenda
Norveg
Polonya
Portekiz
Slovakya
Slovenya
Ispanya
Isveg

Isvicre
Tiirkiye
Birlesik Krallik
ABD

91,4
4.8
4,1

122,1

57,5
42

136,0
4,7

75,3
5,6
42
9,6

129,6

474

29,4
34

29,1
6,8
1,4
1,0
10,1

116,0
12,4
6,6
11,1
14,5
2,4
3,1
12,1

51,9

108,4
0,7
76,8
117,9

109,9
4,7
43

125,2

60,8
4.4

137,2
5,6

76,1
5,7
4.6
0,0
10,8

1274

43,9

30,5
3,7

27,8
6,8
1,9
1,0
10,7

126,0
11,5
6,8
12,0
14,4
3,6
3,5

12,2

53,4

105,6

1,2

73,9

121,6

96,5
43
32

104,7

49,8
4.8

147,0
5,6

67,9
6,1
4.6
0,0
9,5

114,1

33,8

39,6
3,9

27,6
7,1
3,1
1,0
10,8

104,9
10,4
5,9
10,9
12,2
4.6
3,8

11,3

54,6

90,1
1,4

61,9

94,1

84,9
4.9
4,0
116,5
61,8
5,5
159,4
8,3
82,3
8,0
5,3
0,0
13,0
121,
42,4
43,8
4.8
29,1
8,9
6,1
2,3
12,6
110,1
11,6
72
13,3
13,3
6,2
5,0
12,4
52,4
102,0
2,2
74,0
111,7

92,0
5.2
3,6

125,6

62,3
5,9

171,4
9,0

87,7
8,5
5.4
0,0

14,6

129,2

45,1

45,7
5.3

28,2

14,5
74
2,0

13,6

120,4

14,0
7,5

15,6

11,8
7,2
5,8

12,4

53,4

102,5

2,2

82,0

119,3

94,9
4.8
4,1

125,6

57,7
6,1

180,9
8,4

50,5
8,4
5,5
0,0
3,8

134,0

42,0

46,1
5,7

28,7
16,6
6,9
1,9
13,7

126,9
15,4
72
14,7
8,1
8,2
6,0
12,5

60,7

101,1

3,8

88,7

116,2

93,8
5,1
4,5

128,7

59,7
6,7

190,0

9,8
53,7
8,8
6,1
0,0
3,9

1443

45,9
48,9
6,6
29,3
19,4
7,6
2,0
15,1

144.4

16,3
7,4
17,0
9,2
9,4
6,3
13,2
66,6

107,9

3,4
95,7

123,0
Kaynak: OECD Pension Market Focus,2017

104,7

5,7
5,0

136,1

61,9
7,3

185,5

10,9
56,8
9,3
6,1
0,5
3,9

150,0

50,7
50,3
7,4
29,5
21,6
8,4
2,1
15,8

148,3

18,6
8,1
18,7
9,5
9,7
6,4
14,1
68,1

127,5

4,2
98,1

135,8

1123
5,8
5,7

144.0

67,5
7,9
203,0
12,9
59,7
8,7
6,6
0,6
4,0
153,4
57,8
54,3
8,3
30,7

242
9,8
3,0

16,7

159,3

19,8
8,8
9,6
10,7
10,5
6,8
14,6

75,4

135,3
4,7

97,9

136,9

122,2
6,1
5,9

156,7

69,0
8,1
201,7
14,6
58,2
8,9
6,6
0,6
4,1
156,0
42,9
55,4
8,7
30,1
25,7
11,0
2,8
16,6

170,2

22,9
9,7
8,8
10,9

10,2
6,9
14,3

75,5

137,2
4.6

98,8

131,1

123,9
6,0
6,9

159,2

69,6
8,4
209,0
16,4
59,3
9,8
6,8
0,7
43
150,7
40,7
55,7
9.4
29,4
26,9
12,7
2,9
16,7

180,3

24,4
10,2
93
10,8

11,2
7,0
14,0
80,6

141,6
4.8

95,3

134,9

Emeklilik yatirnm fon varliklarinin toplam degerinin Gayri Safi Yurtici Hasila

(GSYH)’ya orani, emeklilik yatirim fonlar1 i¢in en temel gostergelerin basindadir.

Tablo 10°da goriildiigii tizere emeklilik fonlarinin GSYH’a oran1 2016 itibariyle %209

ile en yiiksek orana sahip iilke Danimarka’dir. Ikinci sirada ise %180,3 ile Hollanda yer
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almaktadir. Bu acidan degerlendirildiginde, Hollanda hem varliklarin oraniyla hem de

reel getirileriyle oldukga iyi bir siralamaya sahip OECD f{ilkesidir. 2016 verilere gore 7

tilkedeki oran %100’{in lizerindedir. Tiirkiye ise 2016 yil1 verisine gore %4,8 ile geride

kalmistir. OECD’nin “olgun” emeklilik fonu piyasasi kapsamina girebilmek i¢in,

tilkenin emeklilik yatirnm fon varliklarinin toplam degerinin GSYH’ya oraninin

%20’nin iizerinde olmas1 gerekmektedir. Se¢ilmis otuz bes lilkeden sadece on altis1 bu

kapsamdadir.

Tablo 11: Secilmis OECD Ulkelerdeki Emeklilik Fonlarinmn 2010-2016 Yillart Arasindaki Dénem

Bazinda Milyon Dolar Degeriyle Degerlendirilmesi

OECD Ulkeleri
Avustralya
Avusturya
Belgika
Kanada

Sili

Cekya
Danimarka
Estonya
Finlandiya
Fransa
Almanya
Yunanistan
Macaristan
Izlanda
Irlanda
Israil

Italya
Japonya
Kore
Letonya
Liiksemburg
Meksika
Hollanda
Yeni Zelenda
Norveg
Polonya
Portekiz
Slovakya
Slovenya
Ispanya
Isveg

Isvicre
Tiirkiye
Birlesik Krallik
ABD

2010

1.017.082
20.333
17.783

2.085.173

148.437
12.395
553.049
1.772
219.258
225.935
187.280
71
19.001
18.199
100.883
112.423
113.502

1.731.209

161.459
1.785
1.067

146.062

1.015.666
19.275
33.135
75.846
28.262

6.523
2.828
179.583
280.019
661.168
16.769
2.018.041
17.854.583

2011

1.437.784
19.103
20.225

2.177.692

134.962
12.413
581.495
1.806
128.723
224217
192.912
95
4.406
18.579
93.549
112.840
119.887

1.815.901

192.246
1.826
1.076

142.650

1.055.652
23.929
33.627
67.590
18.546

7.503
2.882
172.642
322.190
664.571
28.284
2.232.598

18.029.025

2012

1.426.024

21.514
22.753

2.356.471

162.021
14.337
636.211
2.326
141.541
241.799
221.112
113
5.029
19.892
106.212
130.095
141.035

1.675.692

249.408
2.192
1.190

181.574

1.229.054

28.406
39.454
89.244
20.433
8.994
2.995
180.437
377.350
734.001
30.200

2.529.995

2013

1.482.946
25.173
27.213

2.427.293
162.988
14.951

661.173
2.843
159.314
271.357
236.932
1.350
5.506
24.547
126.188
153.613
163.359
1.411.849
292.753
2.650
1.323
194.770

1.335.092
33.831
40.908
102.911
22.268

9.926
3.209
199.630
399.517
907.735
35.543
2.810.564

2014

1.681.786

23.276
27.561

2.462.195

165.432
14.854
655.857
3.087
148.855
226.372
236.204
1.322
5.043
24.244
136.535
154.305
162.889

1.305.943

326.909
2.813
1.801

195.521

1.282.009

39.788
37.380
47.052
22.469
9.645
3.110
183.600
383.674
880.703
41.119

2.784.630
19.865.478 | 22.661.532 | 23.865.675 | 23.755.234 | 25.126.592

Kaynak: OECD Pension Market Focus,2017

2015

1.517.613

22.393
26.337

2.248.545

154.711
15.028
598.574
3.226
132.905
212.254
218.473
1.236
4.819
26.651
122.324
165.228
154.991

1.324.324

343.315
2.917
1.572

175.939

1.266.434

39.529
34.210
40.470
21.288
8.750
2.927
168.044
374.146
892.586
37.196

2.741.924

2016

1.523.302
21.980
30.612

2.403.874
174.480
15.684

611.895
3.656
134.867
230.184
223.906
1.254
5.105
32.359
118.322
177.293
165.238
1.354.754
364.634
3.340
1.659
156.503

1.335.227
45.109
36.899
41.038
21.092

9.523
2.963
164.241
389.264
904.380
35.217
2.273.713
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Tiim diinya iilkelerindeki ekonomik gelismislik ve kalkinma seviyelerine
bakildiginda bu durumun ilgili ilkelerdeki tasarruf egiliminin ytikselmesi ve uzun
vadeli fonlarin yaratilmasiyla direkt ilintili oldugu goriilmektedir. Bugiin gelismis
tilkelerdeki finansal sistem igerisinde yer alan ve uzun vadeli fonlarin islerliginin
saglandig1 sermaye piyasalarindaki talep kismini olusturan en énemli unsurlardan birisi
de kurumsal yatirimcilardir. Tanim gere§i kurumsal yatirimcilar, birbirinden farkli
kaynaklardan elde edip bir araya getirdikleri yiiksek degere sahip fonlari, uzman portfoy
yoneticileri kontroliinde getiri ve risk beklentilerine gére sermaye piyasasi icerisindeki

finansal enstriimanlara yonlendirip degerlendirmektedirler. %

Ozel emeklilik fonlar;, hem emeklilik sistemi igerisindeki biiyiikliigiiyle hem de
finansal sistemdeki “kurumsal yatirimer” kimligiyle sermaye piyasalarindaki en 6nemli
yatirrm araglarindan biri konumundadir. OECD raporlar1 iizerinden incelenen tim
tablolarda da emeklilik fonlarinin bir¢ok yonden degerlendirilmesi yapilmis olup, Tablo
9da da kurumsal yatirimc1 kimligiyle ortaya c¢ikan ve iilkeler bazinda ciddi degerlere
ulasan emeklilik fonlariyla ilgili sayisal gostergelere yer verilmistir. Bu tablo diger
tablolarla paralel olarak Amerika, Avusturalya, Kanada ve Hollanda gibi iilkelerdeki
artis milyon dolar bazinda da dogrulamaktadir. Tiirkiye’de ise bir dnceki yillara kiyasla

diisiis gozlemlenmektedir.

2.2. Tiirkiye’deki Bireysel Emeklilik Sisteminin Tarihg¢esi

2.2.1. Tiirkiye’deki Bireysel Emeklilik Sisteminin Tarihcesi Ve Yasal
Diizenlemeler Neticesinde Sistemin Isleyisi

Diinya’da ve Tirkiye’de sosyal giivenligin yapilandirilmasina yonelik c¢alismalarin
ve diizenlemelerin gerekceleri farkli olsa da etkin, verimli ve giivenilir bir sistemin
yaratilmasi ortak amagtir. Gelismis iilkelerin genelinde bu yonde yapilan ¢aligsmalarin
cikis noktasi yasli niifusun toplam niifus icerisinde artan paymin olmasi ve ileriki
donemlerde de bu payin artacagi yoniinde tahminlerin var olmus olmasina

dayanmaktadir. Yash niifus sayisindaki artis dogrudan saglik harcamalarina maliyet

% Zor ve Aslanoglu, a.g.m. , s.185.
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ylukselisi seklinde yansimaktadir. Bu olumsuzluklara, kayit dis1 istthdam oranlarindaki

artislarn ve isci iicretlerindeki azalislarin olmasi da ilavedir. %

Diinya’da yasanan sosyal giivenlik krizlerine kars1 getirilen ¢0ziim Onerileri
tilkemizde de karsilik bulmustur. Tiirkiye’de sosyal sigortaya dayali yiiriitiilen sistem
icerisinde yasanan demografik ve mali problemlere donemsel olarak ¢oziimler getirilse
de bu sekilde isleyecek bir yapmin tek basina noksan kalacagi zaman igerisinde

anlagilmistur. °7

Tirkiye’nin gelismis iilkelerden bu noktada ayrilan yani ise, lilkemizin diger iilkelere
kiyasla daha geng¢ bir niifus yapisina sahip olusudur. Bu ylizden de demografik bazl
sorunlar diger iilkelerde oldugu kadar yogun hissedilmemistir. Fakat {ilkemizde aktif-
pasif sigortali dengesindeki bozulmalar aktiieryal anlamda bir dengenin kurulmasini da
zorlastirmistir.  Tiirkiye’deki sosyal giivenlik sisteminde yasanan problemler ¢ok yonli
bir sekilde incelenmektedir. Ornegin; 1960’11 yillardan sonra sisteme dair yapilan bazi
yasal ve idari diizenlemeler sistemin sorunlarini daha da artirirken 6zellikle de 1994
yilinda Tiirkiye’deki bu sistemin mali olarak verdigi agiklarin artmasi ile sistemin yeni

yapilar ve parametreler dogrultusunda evrilmesi zorunlu hale gelmistir. %

Sorunlar1 ¢6zmeye yonelik bulunulan girisimler diger iilkelere kiyasla gecikmeli
olmustur. Gecikmede, sosyal giivenlik sistemindeki kurumsalligin eksik kalisi,
ekonomik ve siyasi olarak yasanan diizensizlikler etkili olmustur. Ulkemizde bu
calismalara yonelik atilan adimlarin ilki; sosyal sigortalarin bir reform g¢ercevesinde
yapilandirilmasi ve olusturulacak olan tamamlayici 6zel emeklilik sistemlerinin de buna

entegre edilmesiyle olmustur. *°

Tiirkiye’de bu alanda yapisal bir reform olarak kamu emeklilik sistemini

tamamlayacak tiirden hazirlanan tasariyla birlikte ilk adim atilmistir. 1999 yilinda

% Saadet Tantan, Emeklilik Sisteminde Reform Arayislar: ve Ozel Emeklilik Fonlar, istanbul: Beta
Basim Yayim Dagitim A.S., 2001, s.11.

7 Gokbayrak, a.g.m., 5.143.

% a.g.m.s.154

% Yusuf Alper, Cagacan Deger ve Serdar Sayan, 2050’¢ Dogru Niifusbilim ve Yonetim: Sosyal
Giivenlik (Emeklilik) Sistemine Bakis, Istanbul, 2012, s.52.
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kurulan Bireysel Emeklilik Komisyonunun hazirlamis oldugu “Bireysel Emeklilik
Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanunu Tasaris1 Taslagi” 16 Mayis 2000 tarihinde
Bakanlar Kurulu araciligi ile TBMM’e sunulmustur. Katilimin goniillii olacagir ve
fonlama esasina dayali bir bireysel emeklilik sisteminin kurulmasi istenmistir. 1999
yilinda yapilan ¢alismalar ile hem sistemin mali ve kurumsal olarak yapilandiriimasi
hem de kamunun sundugu programa tamamlayict nitelikte olacak bir sistem

hedeflenmistir.'*

Ilgili tasarinin hazirlanmas: siirecinde gorev alan Bireysel Emeklilik Komisyonu nun
kapsamina tiim bireysel emeklilikle ilintili kurum/kuruluslar dahil edilirken 6te yandan
portfoy yonetim sirketlerinin, bu alanlarda caligmalar yliriiten uzmanlarin, ilgili
vakiflarin, sendikalarin da aktif bir sekilde katilmalari ve bu silirecte gérev almalari
saglanmistir. Hedeflenen bireysel emeklilik sistemiyle, sosyal giivenlik alaninda

¢tkmast muhtemel sorunlarin engellenmesi arzulanmaktadir.

Tiirkiye’de sosyal giivenlik reformu adi altinda ilgili tiim kesimlerin goriis ve
Onerileri bir araya getirildikten sonra “Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi
Kanunu” TBMM tarafindan 28 Mart 2001°de kabul edilmis ve 7 Nisan 2001 tarihinde
24366 sayili Resmi Gazete *de yaymmlanmstir. Ilgili kanun, 7 Ekim 2001 tarihinde de

yiiriirliige girmistir.'"!

Bireysel emeklilik sistemiyle ilgili olarak ayni yil Temmuz ayinda yayimlanacak
olan kanunla birlikte vergisel tesvikleri dngdren diizenlemeler yapilmistir. “Bazi Vergi
Kanunlarmmda Degisiklik Yapimasina Dair Kanun” ile BES e ¢calisanlart adina katkida bulunan
igverenlere ve katilimcilara vergi tegviki getirilirken; katkilarin yatirima yonlendirilmesi ve
birikimlerin toplu para veya maas odemesi seklinde geri alinmasi asamasinda da avantajh

vergi uygulamalart sunulmugtur.””?

Tiim yapilan hukuksal ¢aligmalar neticesinde sistemin mevzuatina ve idari yapisina

dair genel hatlar ¢izilmis olup; 27 Ekim 2003 tarihinde ise ilk emeklilik planlarinin

100http://www.bireyselemeklilik.gov.tr/tarihce.htm Erigsim Tarihi: 23.04.2018

101 Siimeyra Kara ve Yilmaz Yildiz, “Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi: 2012 Sonrasi Yapilan
Reformlar ve Beklentiler”, Isletme ve Iktisat Calismalar: Dergisi, S.1(2016), C.4, s.27.

102 https://www.egm.org.tr/bireysel-emeklilik/tarihce/ Erisim Tarihi: 23.04.2018
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onaylanmasiyla, bireyler faaliyete gecen emeklilik sirketlerinin araciligiyla bu

sisteminin katilimeis1 haline gelmislerdir. '

Sistemin verimli bir sekilde islemesi ve uygulanmasi yoniindeki tiim altyap:
calismalar1 2003 itibariyle tamamlanmasiyla faaliyete gecen emeklilik sirketlerinin
sayilarinda ve unvanlarinda yillar seyriyle degisiklikler meydana gelmistir. 2010 yil
itibariyle 13, 2011 yili itibariyle 15, 2012 yili itibariyle 17, 2013 yil1 itibariyle 18, 2014
ve 2015 yillant itibariyle 19 emeklilik sirketi sektorde faaliyet siirdiirmiistiir. Son
aciklanan faaliyet raporuna gore 2016 yili itibariyle aktif bir sekilde faaliyetlerini idame

ettiren toplam 18 emeklilik sirketi vardir. 1%

Bireysel emeklilik sistemin daha da iyilestirilmesine ve gelistirilmesine yonelik
diizenlemeler yapilmaya yillar itibariyle devam edilmistir. 12 Temmuz 2004’de
yayimlanan “Emeklilik Sirketlerindeki Birikimli Hayat Sigortalarindan Bireysel
Emeklilik Sistemine Aktarimlara iliskin Teblig” ile “Emeklilik sirketine déniisen sirketler
ile hayat bransinda faaliyet gdsteren sigorta sirketlerinden kurulacak emeklilik sirketine ortak
olanlarda mevcut birikimli hayat sigortalarinin bireysel emeklilik sistemine aktarimina iligskin

esas ve usulleri belirlenmistir.” Yapilan tiim aktarmalar 7 Ekim 2006 yilinda tamamlanmustir. '°

“Bireysel emeklilik tasarruf ve yatirim sistemi, ikinci emeklilik geliri ile bireylerin
emeklilikte refah seviyelerinin artmasina, alt yapr yatirimlari ve uzun vadeli
yatirimlara kaynak yaratilarak sistemin yeni is ve istihdam olanaklar: yaratmasina,
sosyal giivenligin kapsammin artmasina ve kamunun sosyal giivenlikten kaynaklanan
yiikiiniin azaltilmasina, mali sektorde uzun vadeli fonlarin artmasina boylece mali
sektoriin daha saghkl islemesine, enflasyonla miicadele ve istikrarli biiyiimeye

olumlu katki saglamasina, kurumsal yatirim stratejileri ile piyasalardaki

103 Faruk Akin, Ozel Emeklilik Sistemleri, Sakarya, Siirekli Egitim Uygulama ve Arastirma Merkezi,
s.21.

104 EGM, Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporlari, 2011-2016.
105 https://www.egm.org.tr/bireysel-emeklilik/tarihce/ Erisim Tarihi: 24.04.2018
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dalgalanmalarin ~ ve  spekiilasyonlarin  azalmasina,  sermaye  piyasasinin

derinlesmesine olanak saglayacak bir 6zel emeklilik sistemidir.” '

14 Haziran 2007’de yayimlanan Sigortacilik Kanunu ile Bireysel Emeklilik Tasarruf
ve Yatiim Sistemi Kanunun bazi maddelerinin degistirilerek  diizenlenmesi

saglanmustir.

“Grup emeklilik sozlesmelerinde, katilimci adina katki payr édenen katki paylarinin
katilimct tarafindan hak edilmesi (vesting) siire ve kosullari, bireysel emeklilik
hesabindaki birikimlerin ve yillik gelir sigortasindan alinan ayliklarin haczedilebilme
suirt, tiyelerine veya c¢alisanlarina emeklilige yonelik taahhiitte bulunan dernek,
vakif, sandik, tiizel kisiligi haiz meslek kurulusu, veya sair ticaret sirketindeki
emeklilige yonelik birikimler ve taahhiitlere iliskin tutarlarin bireysel emeklilik
sistemine aktarim kosullari ve saglanan avantajlar, bireysel emeklilik hesabinin
sirketler arasinda aktariminda gecikme cezasi gibi konularda diizenleme yapimuistir.
Ayrica Emeklilik Gozetim Merkezi 'nin gorev, yetki ve sorumluluklar: kanunla yeniden

tamimlanmigtr. '

12 Ocak 2008 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanan ve yiiriirliige giren “Emeklilik
Yatirim Fonlarmin Kurulus ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda Y®onetmelikte
Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik” dogrultusunda bireylerin sirketlerle arasinda
kurdugu emeklilik planlarina dahil olacak yatirim araglarmin smirlarryla ilgili birtakim

diizenlemeler yapilmustir.

Yapilan bu diizenleme, bireylerin emeklilik planlart kapsaminda yatirdiklart katki
paylarinin, yapilacak sinirlamalar dogrultusunda azami ve asgari diizeyde ilgili yatirim
aracglarina yonlendirilmesini 6ngormiistiir. Katki paylarmin %30 asgari oranda devlet i¢
bor¢lanma senetlerine yatirilmasiyla ilgili sinirlama ve katki paylarmin %15 azami oranda

yabanci para ve sermaye piyasasi araclarina yatirilmasiyla ilgili sinirlama kaldirilmistir. '%

'%Goknur Biiyiikkara ve Mehmet Balci, “Bireysel Emeklilik Sisteminde Eski Ve Yeni Tesvik
Diizenlemeleri Uzerine Karsilastirmali Bir Degerlendirme”, Mehmet AKif Ersoy Universitesi IIBF
Dergisi, S.1 (Bahar 2014), s.2.

197 https://www.egm.org.tr/bireysel-emeklilik/tarihce/ Erisim Tarihi: 24.04.2018

108 fsseveroglu ve Hatunoglu, a.g.m., s.165.
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Yatirim sinirlamalart genellikle 2 tiirlii olabilmektedir; yerli ve ya yabanci piyasalara
yonelik getirilen yatirrm smirlamalari. Ulkemizde bu alanda en ¢ok yapilan diizenleme ise,
hisse senetleri ve devlet i¢ bor¢clanma senetlerine yoneliktir. Hisse senetleri, finansal
piyasalarin derinlesmesine, 0zel sektoriin finansmanina ve uzun vadede ekonomik
biliylimeye yapacagi katkiyla onemli bir yatirim aracidir. Devlet i¢ bor¢lanma senetleri
acisindan bakildiginda ise; kamunun borglanma olanaklarini artirmasi ve piyasada kaynak
yaratmasi agisindan one ¢ikmaktadir. Bir iilkenin sermaye piyasasinin gelismislik diizeyi
portfdy yatirimlarini dogrudan etkilemektedir. Asagida yer verilen 2016 yilina ait
verilerde goriildiigii lizere Tiirkiye gibi sermaye piyasasi gelismekte olan iilkelerde
devlet bor¢lanma araglarina yapilan yatirim oranlar yiiksektir. Kurumsal yatirimeilar bu
acidan bakildiginda fiyat oynakliginin fazla oldugu paylara kiyasla tahvil ve bonoya
daha ¢ok yonelim goOstermektedir. Oysa ki sermaye piyasalar1 gelismis tlkelerde
senaryo tam tersi olup, emeklilik fonlar1 igerisinde paylara yapilan yatirim orani devlet

bor¢lanma araglarma kiyasla daha yiiksektir. '*

Tablo 12: 31.12.2016 Tarihi itibartyla Tiirkiye’deki BES Icerisindeki Emeklilik Yatirrm Fonlarma Ait

Bilgiler
Emeklilik Yatirim Fonlari Toplam Degeri (Milyon TL) Oran (%)

Altin 1.409 2,32
Euro Bond, Yabanci Menkul Kiymetler 5.812 9,57
Katilma Hesaplar1 36 0,06
Pay 7.292 12,01
Repo - Ters Repo 4.049 6,67
Tahvil - Bono 27.010 44,50
Takasbank Para Piyasasi 841 1,39
Vadeli Mevduat 8.198 13,51
Vadeli Islemler Nakit Teminatlart 202 0,33
Ozel Sektor Borglanma Araclart 5.849 9,64
Toplam 60.698 100,00

Kaynak: Takasbank

2008 yilinda emeklilik yatirim fonlartyla ilintili yapilan diizenlemeyle Tiirkiye i¢inde
bir faizsiz bireysel emeklilik sisteminin olusturulmasi yoniinde adim atilmistir. Bireysel
emeklilik sistemi igerisinde faizsiz yapinin en Onemli tarafi, katilim bankacilig
kurallarina uygun olan emeklilik yatirim fonlar1 iizerinden katki paylarinin sistem

icerisinde yonlendirilmesidir. Katilim bankaciligi ilke ve kurallar1 islami Hukuk ve

109 3. g.m.
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Islami Finans dogrultusunda olusturuldugu igin sistem igerisinde yer alacak fonlarin ve
fon igeriklerinin de bu sekilde planlanmasi 6nem arz etmektedir. Kira sertifikalari,
sukuklar, katilm bankacilig1 igerisinde bireylerin katilma hesaplar1 ve altin gibi

kiymetli madenler faizsiz BES yatirim araglarina drnek verilebilir. '

2.2.2. Tiirkiye’deki Bireysel Emeklilik Sisteminde Devlet Katkis1 Donemi

Tiirkiye’de kamu kanalinca isletilen ve yonetilen genel sosyal sigorta sisteminin bir
tamamlayicisi olma niteligiyle kurulmus olan BES’te devletin de sosyal ve ekonomik
boyutta ortaya koydugu birtakim faydalar vardir. Devlet bu baglamda sistemi tesvik
etmeye devam etmektedir. BES, sermaye piyasalar igerisinde 6ne ¢ikan ve uzun vadeli
fonlar1 barmndiran bir yap1 oldugu i¢in bdyle bir sistem icerisinde devletin saglamis

oldugu cesitli tesviklerin etkisi de 5nem arz etmektedir. '!!

2012 yili Tiirkiye Bireysel Emeklilik Sistemi agisindan onemli diizenlemelerin ve
uygulamalarin yapildigi bir yil olmustur. Yapilan tiim yasal diizenlemelerdeki amag,
hem bireyler i¢in bu sistemi daha etkin kilip hem de hane halk: tasarruflarinin artirici
yonde tesvikinin saglanmasidir. Bu ylizden de halihazirdaki mevzuat bastan gézden
gecirilip bazi noktalar1 revize edilmistir. BES’te devletin sagladigi en 6nemli tesvik
araci ise vergiye dayali getirilen cesitli uygulamalardir. BES’te vergi uygulamalar ile

saglanan tesvikler kendi igerisinde 3 gruba ayrilmaktadir:

1) Katilimeilardan katki pay1 tahsil doneminde,

2) Sirketlerin katki paylarin1 yatirnma yonlendirmesi ve sonrasinda gelir elde etme
doéneminde,

3) Katilimeilarin sistemden herhangi bir nedenle ayrilmalari doneminde uygulanan

tesvikler.

29 Haziran 2012 tarihli ve 28338 sayili Resmi Gazete ‘de yayimlanan 6327 sayili
Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirrm Sistemi Kanunu ile Bazi Kanun ve Kanun
Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun ortaya konmustur.

Aylik tcret alan galisan, gelirlerini yillik beyanname ile veren miikellefler icinde

ohttp://www katilimemeklilik.com.tr/bireysel-emeklilik/bireysel-emeklilik-sistemi-hakkinda/faizsiz-
bireysel-emeklilik-sistemi-nedir/ Erigim Tarihi: 25.04.2018

1 a.g.m,
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yapilan diizenleme ise, katilimci adina 6denen her katki payr 6demesinin %251
oraninda da devlet tarafindan bir 6deme saglayan degisiklik getirilmistir. Devlet
katkisina iligskin 6denecek tutarla ilgili en 6nemli husus ise; bu tutar s6z konusu yildaki
briit asgari iicret toplaminin %25’ini asamamaktadir. Devlet katkisi, 1 Ocak 2013
tarihinden sonra yapilacak olan katki paylar1 i¢cin ddenmeye baglanmigtir. 1 Ocak 2013
tarihi itibar1 ile sistem igerisinde Odenmekte olan katki paylar1 {lizerinden vergi
matrahindan indirimiyle saglanan vergi tesviki kaldirilip (isveren grup emeklilik
sozlesmeleri harig), onun yerine devletin katkida bulunacagi bir sistemine gecis
yapilmistir. Bireysel ya da gruba bagli bireysel emeklilik sdzlesmesi dahilinde yillik
briit asgari licret tutarma kadar olan katki paymin %251 kadar dogrudan devlet
katkisinin  saglanmasina dayali bir yapt kurulmustur. Isveren grup emeklilik

sozlesmelerine devlet katkisina tabi degildir.

Devlet katkilari, emeklilik sirketlerinin katki paylar1 dahil gereken tiim bilgileri
EGM’e ulastirmasi sonucunda EGM tarafindan hesaplanmaktadir. Emeklilik sirketinin
istenilen formata uygun bir sekilde hazirladig: bilgiler EGM tarafindan kontrol edilir.
Katki paylarmin 6dendigi aym sonunu takip eden 9. Is giinii sonuna kadar ilgili
kontrolleri saglayip kayit kesinlestirme gerceklestirilir. Kayit kesinlesme gliniini
takiben 6 is giinii igerisinde Miistesarligin belirttigi kontrol listesi kapsaminda EGM
tiim kontrolleri tamamladiktan sonra ilgili veriler tizerinden sirket ve EGM arasinda bir
mutabakat, elektronik ya da islak imza imzalanir. EGM, sirket ile arasinda imzaladigi
mutabakat belgelerinde yazili olan verileri baz alaraktan sézlesmedeki 6denen katki
paylarini her bir katilmciya yonelik konsolide ederek 6denen katki paylar {izerinden

%25°1 devlet katkis1 olacak sekilde hesaplamakla sorumludur.

EGM kayit kesinlesme tarihinden itibaren 10 is giinii i¢inde hesapladigi devlet
katkis1 bilgilerini sirkete; her bir sirket basina ddenecek devlet katkilarini ise hesap
formuyla birlikte Miistesarliga iletir. Bireysel emeklilik sistemi igerisinde bir
katilimcinin birden fazla emeklilik sdzlesmesi olabilmesine hak tanindigi i¢in bu

durumda da devlet katkisinin gegerliligi vardir. Ilgili ay icerisinde her bir sézlesme
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basina 6denmekte olan katki paylarinin agirlign dikkat alinir ve bunun iizerinden

hesaplanan toplam devlet katkis1 s6zlesmeler tizerinden pay edilir.’’?

“Yapulan diizenlemelerle, isverenler tarafindan ¢alisanlar: adina BES’e 6denen ve vergi
matrahinin tespitinde indirim konusu yapilabilecek katki paylarimin briit iicretin %10 u
kadar olan iist limiti %15’e ¢ikarildi. Uyelerine veya ¢ahganlarina emeklilige yonelik
taahhiitte bulunan dernek, vakif, sandik, tiizel kisiligi haiz meslek kurulusu veya sair
ticaret gsirketindeki emeklilige yonelik birikimlerin veya taahhiitlere iliskin tutarlarin
kismen veya tamamen bireysel emeklilik sistemine aktariimasina iliskin verilen siire 31
Aralik 2015 tarihine kadar wuzatildi; aktarim, ayrima ve emeklilik islemlerinin
tamamlanmast icin belirlenen islem siireleri yeniden diizenlendi, sistemde kismi 6deme
almaya ve kiymetli madenlerden olusan fonlarin kurulmasina imkan saglanmasina iliskin
degisiklikler yapildi. '

“Sirketlerin katki paylarini yatirima yénlendirmesi ve sonrasinda gelir elde etme
donemindeki deviet tegviki, fon getirilerinin kurumlar vergisi kazancindan istisna
edilmesidir. 5520 sayiuli Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 5/5 maddesi uyarinca emeklilik
yatirim fonlarmmin kazanglart istisna kapsamina alinnmistir. Yine, emeklilik sirketlerinin ve
biinyelerinde olusturduklari fonlarin kurulusundaki igslemler damga vergisinden istisna
edilmigtir. Ayni sekilde, prim tahsildtlart Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi
(BSMYV) 'den istisna edilmistir. Fonlarin kazan¢larinda da BSMV istisnasit vardwr. Katki
payr tahsil ve ayrilma donemindeki tesvikler 6327 sayili Kanun sonrasinda onemli

degisiklige ugramigtir. "'

Sistem bir emeklilik sistemi olmanin yaninda yiiklii miktardaki yatirimlarin
degerlendigi bir havuz olma oOzelligiyle de One ¢ikmaktadir. Bu sebepten oOtiirii de
sistemden ayrilma durumunda belirli oranlarda kesintiler yapilmaktadir. Devlet katkisi
sisteminde vergi kesintilerinin yapildigi matrah birikim yerine getiri olarak

degistirilmistir.

2https://www.egm.org.tr/Sites/1/upload/files/Devlet_Katkisi Rehberi-750.pdf Erisim Tarihi: 25.04.2018
113 https://www.egm.org.tr/bireysel-emeklilik/tarihce/ Erisim Tarihi: 25.04.2018
114 Bijyiikkara ve Balc1, a.g.m., 5.5,6.
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“29 Agustos 2012 tarihinden sonra gegerli olacak sekilde sistemden ayrimalarda menkul
sermaye iradi olarak tamimlanan ve stopaja tabi olan birikim tutart uygulamas: yerine, sadece

irat tutar iizerinden stopaj kesilmesini tamimlayan degisiklikler yapildi. "'’

Sirket, miinhasiran devlet katkisinin yatirima yénlendirilmesi amaciyla asagida
belirtilen portfoy sumrlamalarina uyan, kendisi tarafindan veya baska bir emeklilik
sirketince kurulmug bir fon tamimlar. Sirket, alternatif yatirim araglarina yonelik
tercihte bulunan katilimcilar icin ayrt bir fon tanimlayabilir. Devlet katkilarinin,
“ a) Asgari yiizde yetmis besi, ilgisine gore Hazine Miistesarliginca veya Hazine
Miistesarligi Varlik Kiralama Sirketlerince ihrag edilen Tiirk Lirasi cinsinden

bor¢lanma araglarinda, gelir ortakligi senetlerinde veya kira sertifikalarinda,

b) Azami yiizde yirmi begi;

1) Tiirk Lirast cinsinden mevduatta, katilma hesabinda, borsada islem gormesi
kaydiyla bankalar tarafindan ¢ikarilan bor¢lanma araglarinda veya kaynak kurulusu

bankalar olan varlik kiralama sirketlerince ihrag edilen kira sertifikalarinda,

2) BIST 100 endeksindeki veya BIST katilim endeksindeki hisse senetlerinde,

degerlendirilir.

(2) Birinci fikranin (b) bendinin (1) ve (2) numarali alt bentlerinin her biri igin fon

portfoyiiniin yiizde on besinden fazla yatirum yapilamaz.

(3) Fon portfoyiine, BIST repo-ters repo pazarinda gerceklestirilen ters repo
sozlesmeleri dahil edilebilir ve fon varliklart Takasbank organize para piyasasinda
degerlendirilebilir. Bu sekilde degerlendirilecek tutarlar fon portfoyiiniin yiizde birini

asamaz.

(4) Devlet katkilarinin yatirima yonlendirilecegi fona iligkin giderlerin karsilanmasi
icin fondan gider kesintisi yapulabilir. Bu kapsamda yapilacak toplam kesinti, fon
isletim giderine iliskin kesinti dahil, giinliik yiiz binde biri (nllik %60,365) ge¢meyecek

sekilde fon ictiiziigiinde belirlenir.

115 https://www.egm.org.tr/bireysel-emeklilik/tarihce/ Erisim Tarihi: 26.04.2018
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(5)Devilet  katkilarimin  yatirima  yonlendirilmesi amaciyla tanimlanan  fonun

yonetiminde asagidaki portfoy sinirlamalart uygulanir.

a) Tek bir bankada mevduat veya katilma hesabi olarak degerlendirilebilecek tutar

fon

portfoyiiniin yiizde ticiinii asamaz.

b) Tek bir banka tarafindan ihrag edilen bor¢lanma araglart ve kira sertifikalarina

fon

portféyiiniin binde on besinden fazlast yatirilamaz.

¢) Tek bir hisse senedine fon portfoyiiniin yiizde birinden fazla yatirum yapilamaz.

(6) Ilgili fonun yénetiminde, bu maddede belirtilen fon portfoyiine alinacak varliklara
iliskin oranlara ek olarak, 13/3/2013 tarihli ve 28586 sayili Resmi Gazete ‘de
yayimlanan Emeklilik Yatirim Fonlarimn Kurulus ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar
Hakkinda Yonetmelikte yer alan ve bu maddede belirtilmeyen diger ilgili portfoy

simirlamalar da dikkate alinir.

(7) Sirket, fondaki varliklarin degerinde, fiyat hareketleri, riichan haklarimin
kullaniimasi ve benzer sebeplerle dordiincii fikrada yer alan simirlama hari¢ yukarida
belirtilen oransal simirlamalarin ihlal edilip edilmedigini aylik olarak kontrol eder ve

bu sekilde ihlal edilen oranlarin on is giinii i¢inde diizeltilmesini saglar.

(8) Fon igtiiziigiinde belirlenen giinliik kesinti oramina karsilik gelen yiullik oramn
asilip

asilmadigr sirket tarafindan her hesaplama dénemi sonunda kontrol edilir. Bu
kontrol, fon ictiiziigiinde yer alan yillik kesinti orani ve o yil i¢in hesaplanan giinliik
ortalama fon net varlik degerine gére yapilir. Sirket tarafindan yapilan kontrolde fon
ictiiziigiinde belirlenen oranlarin asildiginin tespiti halinde, asan tutar ilgili donemi

takip eden bes is giinii icinde sirketge fona iade edilir. "'’

116 Bireysel Emeklilik Sisteminde Devlet Katkis1 Hakkinda Y onetmelik, md.11.
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01/01/2013 tarihinde devlet katkilariyla ilgili yapilan diizenlemenin ardindan
katilimcilarin sistemde bulunduklar siireye ve emeklilige hak kazanip kazanmamalarina

gore birtakim sinirlamalar getirilmistir.

Sistemdeki bir katilimeinin ilgili devlet katkinin tamamindan faydalanabilmesi i¢in ;

* Emeklilik s6zlesmesindeki hakkini kullanmasi ya da,
* Sozlesmenin 6zel bir durum olan vefat veya maluliyet durumu nedeniyle

sonlanmasi durumunda

Bu iki maddeden biri gergeklestigi durumunda ancak katilimer devlet katkisi
hesabindaki tiim tutardan yararlanmaya hak kazanmis olur. Devlet katkisinin yiirtirliige

girdigi tarihten sonra katilimcinin;

* Emeklilik so6zlesmesi 3 yildan 6 yila kadar sistemde islerligini siirdiirdiiyse bu
durumda katilimci devlet katkis1 hesabindaki tutarlarin %15°ne,
» 6 yildan 10 yila kadar %35°ne,

= 10 y1l ve daha fazlas1 olmas1 durumunda ise %60°na hak kazanmis olur. '’

Devlet tesviki 2013 yili itibariyle islerlik kazandigini icin, 2013 o6ncesinde bu
sistemde bulunan ve 1 Ocak 2016 tarihine dek sistemden ayrilmayan katilimcilarin
sOzlesme siirelerine yonelik diizenlemeler yapilmistir. Bu sebepten otiirii 2013 6ncesi

katilimcilarin sistemde bulunma siireleri revize edilmistir.

Tablo 13: 1 Ocak 2013 ten Once BES’te Gegirilen Siireye Gére Sozlesmelere Eklenen Siireler
1 Ocak 2013’ten Once Sistemde Eklenen Siire

Gegirilen Siire

3 yildan fazla 6 yildan az ve 6 yil 1 yil
6 yildan fazla 10 yildan az ve 10 yil | 2 y1l

10 y1ldan fazla 3yil

Kaynak: Erkan Aydin ve Ersin Kaplan, “Bireysel Emeklilik Sisteminin Vergi Uygulamalari Bakimindan
Degerlendirilmesi”, 2014, s.100.

17 Ahmet Inneci, “Bireysel Emeklilik Sisteminde Yapilan Yeni Diizenlemeler ve Degerlendirilmesi”,
C.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, S.1 (2013), C.22, s.110.

57




2.3. Tiirkiye’deki Bireysel Emeklilik Sisteminin Amaci ve Kapsami

Gilintimiizde iilkeler ¢apinda yaygmn bir sekilde 3 ayakli emeklilik sistemleri
kullanilmaktadir. Cok ayakli emeklilik sistemlerinin son ayagini olusturan &zel
emeklilik programlarinin, iilkemizde karsiligi olan Bireysel Emeklilik Sistemi kamu
sosyal giivenlik sisteminin bir tamamlayicis1 olma niteligiyle tasarlanmistir. Geleneksel
devlet kontroliindeki kamu emeklilik yapist diisiiniildiigiinde sistemdeki mali yiikiin
azaltilmasi ve bireylerin refahinin saglanmasi i¢in ekonomi igerisinde mutlaka 6zel

emeklilik sistemlerinin olusturulmasi gereklidir.

Diinya’daki bireysel emeklilik sistemlerinde getirilmis olan mevzuata dayali
diizenlemeler benzer amaglara hizmet etse de iilkemizin i¢inde bulundugu sartlar
dikkate alarak tasarlanmis olan BES sistemimizde tesviklerle ilgili diizenlemeler de
mevcuttur. Son olarak, ¢cogunlukla gelismis iilkelerde goniilliiliik esasina dayali olan
sistemin, az gelismis ya da gelismekte olan iilkelerde zorunlu oldugu goriilmektedir.

Tiirkiye’deki bireysel emeklilik sistemi, gelismis iilkelerdeki gibi bir yapiya sahiptir. '8

Diinya’da zorunlu katilimin oldugu o6rnekler olsa da, agirlikli olarak goniilliiliik
esasina dayali olan 06zel emeklilik sistemleri iilkemizde de katki esasina dayali
olusturulan emeklilik planlar1 cergevesinde katilimin goniillii oldugu ve fonlama
esastyla isleyen bir diizen igerisinde varligini siirdirmektedir. 4632 sayili Bireysel
Emeklilik Tasarruf Ve Yatirim Sistemi Kanunu’nun 1.maddesinde sistemin amacina ve

kapsamina yer verilmistir.

4632 sayili Kanun’a gére amaci, “kamu sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicisi olarak,
bireylerin emeklilige yonelik tasarruflarimin yatirnma yonlendirilmesi ile emeklilik doneminde ek
bir gelir saglanarak refah diizeylerinin yiikseltilmesi, ekonomiye uzun vadeli kaynak yaratarak

istihdamin artirilmasi ve ekonomik kalkinmaya katkida bulunulmasini temin etmektir”. 1"’

4632 sayili Kanun’un kapsami, “emeklilik sirketlerinin kurulus, ¢calisma, yonetim ve denetimine,

kisilerin sisteme katilma, ayrilma ve emeklilik kosullarina, emeklilik yatirim fonlarinin

118 Cemil Rakic1 ve Mehmet Ela, “Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemine Yonelik Vergisel Tegvikler”,
AIBU Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, S.3, C16, s.92.

1194632 Sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf Ve Yatirm Sistemi Kanunu, md.1.
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kurulusuna, katkilarin bu fonlarda toplanmasina ve degerlendirilmesine, aracilik hizmetlerine,
kamuya agiklanacak bilgilerin kapsamina ve bireysel emeklilikle ilgili diger hususlara iliskin

esas ve usulleri diizenlemektir. Bu Kanunda hiikiim bulunmayan hallerde sermaye piyasasi ve

sigortacilik mevzuatimin ilgili hiikiimleri ve genel hiikiimler uygulanir.”'?’

Genel itibariyle diinyada gecgerli olan kamu sosyal giivenlik sistemlerinin ve
isleyislerinin, ilerleyen donemlerde bireyin ihtiyaglarini kargilama noktasinda yetersiz
ve zayif kalacagi yoniinde tahminler vardir. Bu sebeplerden otiiri de bireyin
ithtiyaclarin1 géz oniinde bulunduran ve o ihtiyaclara uygun bir yaklasim sunan BES’e
verilen 6nem artacaktir. BES katilimcilarinin, belirlenmis katki esasli emeklilik planlari
dogrultusunda yatiracaklar1 katki payr tutarindan, fon dagilimlarina kadar kisisel

tercihlerine bagl olmalar1 da sistemi cazip hale getirmektedir.

Kamu sektoriinde yasanan finansman problemlerinin ve mali dengesizliklerin
etkisiyle bir reform amaciyla kurgulanan BES’in sosyal giivenligin kamu kismyla ilgili
sikintilar1 ¢ozmedeki yarar1 disinda, bireylerin tasarruflarinin birikime doniistiiriilmesi
noktasinda da faydalidir. BES, tasidig1 tiim 6zelliklerle hem geleneksel kamu sosyal
giivenlik yapisinin igerigini artirip, hem de sistemin kamu iizerindeki mali yiikiiniin

azaltilmasina yardimc1 olmaktadir.

Bu sayede bireyler degerlendirilen tasarruflarinin getirileriyle, ileriki dénemde
maagslarina ek bir gelir saglayarak refah diizeylerinin de artmasini saglayacaklardir.
Bireylerin bireysel emeklilik sisteminden en biiyiik beklentisi gelecekte de en az simdiki
kadar bir birikim elde edebilmeleridir. Calisan kesim disinda ¢alismayan kesimin de
dahil olabilecegi bu sistemde bireylere yonelik saglanan en biiyiik sosyal imkan, yaslilik
donemlerinde sistemden dogru gelecek ek birikimin bireylerin gelecek kaygilarini

ortadan kaldirmasidir. '?!

Sistemin bireylere sagladigi yarara ek olarak birikecek olan fonlar aracilifiyla

olusacak biiyiik miktardaki sermaye birikimi de ekonomi igerisinde yatirimlara

120 a.g.e.

12 Tiirker Topalhan, “Tiirkiye’de Altinc1 Yilinda Bireysel Emeklilik Sistemi Ve Uygulama Sonuglar1”,
Kamu-Is Dergisi, S.2(2010), C.11, s. 168.
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dontliserek makro boyutta bir fayda yaratacaktir. Ciinkii BES, bir iilke i¢in sadece
tamamlayict nitelikte bir emeklilik sistemi olmaktan ibaret degildir. Tiirkiye gibi
tasarruf oranlarinin diisiik oldugu bir {ilke ekonomisinde, bireysel emeklilik sistemleri
bu oranin artirilabilmesi noktasinda 6nem arz etmektedir. Gelismis iilkelere oranla
tilkemizdeki finansal piyasalardaki yatirnm araglarina olan talebin boyutu da
diisiiniildiiglin de yine BES, fon birikiminin ve tasarruf hacminin artmasinda ve tasarruf

yapmay1 6zendirmede 6nemli bir aractir. 122

Sistem sayesinde ulusal tasarruf oranlarinda ve tasarrufa egiliminde yasanmasi
ongoriilen artisin piyasalara aktarilmasi ile dogrudan ekonomik kalkinma ve biiylime
saglanacaktir. Bununla da kalmayip reel sektore de aktarilan kaynaklarla iiretim ve
istihdam sayilarinda da artis yasanacaktir. Bireysel emeklilik sisteminin mikro ve makro

boyuttaki faydalar1 daha genis bir sekilde 6zetlenecek olursa;

* Sosyal giivenlik sisteminin gelismesinde destek olma ve sigorta sektoriinlin
gelisimine pozitif katki

» Mali sistem igerisinde BES fonlarinin kisa vadeli spekiilatif hareketleri
engellemesi ya da minimize etmesi

= Sistem igerisinde uzun vadeli fon miktarlarindaki artis ile mali sistemin daha
verimli igler hale gelmesi

» Bireylerin kii¢iikk tasarruflarinin  biiyliik fonlarda degerlenerek birikimlere
doniigsmesi

= Sistem igerisinde biriken biiylik fonlarin ekonomi icerisinde yatirim seklinde
degerlendirilmesi

» Ekonomik istikrara, biiylimeye ve enflasyonla miicadeleye pozitif katki

» Bireylere sagladigi ikinci bir emeklilik geliriyle onlarin ileriki donemde refah
seviyelerinin artmasini saglama

* Bireylere giivenebilecekleri, yatirnmlarint  gozlemleyebilecekleri,  farkl

alternatifler sunan bir ortam olmasi

122 Selim Basar, Murat Eren ve Giirkan Bozma, “Bireysel Emeklilik, Tasarruf Oran1 ve Cari Ag¢ik
Arasindaki Iligkiler: OECD Ulkeleri Uzerine Bir Uygulama”, International Conference On Eurasian
Economics, 2016, s.592.
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=  Altyap1 projelerine kaynak saglama ve yeni istihdam imkanlar1 yaratma'?3

Finansal piyasalar icerisinde emeklilik fonlarinin yer almast hem kamu hem 6zel
sektor i¢in olumlu bir etki yaratirken bir yandan da bu fonlar sermaye piyasalarini
derinlestirip gelistirmektedir. Kurumsal yatirimci olarak da anilan emeklilik fonlari,

icerisinde yer alan hisse senetleri ve tahviller ile etkisi biiyiiktiir. '**

Bu enstriimanlar, kamu ve 0&zel sektoriin finansmanini ve diisik maliyetli
borglanmalarin1 saglamaktadir. Ozellikle de hem i¢ hem dis piyasalarda yasanan
degisimler goz Oniinde bulunduruldugunda, kamu kesiminin finansman ihtiyacinin
karsilanmasinda uzun vadeli emeklilik fonlar1 biiyiikk 6neme sahiptir. Boylece kamu

kesiminin uzun vadede, diisiik faiz oraniyla bor¢lanma maliyeti asagi ¢cekilmis olur.

Ayrica 6zel emeklilik fonlar piyasalardaki diger yatirim araglarinin g¢esitlenmesini
saglayarak onlara olan talebi de canlandiracaktir. Tiim bu gelismeler ise {ilke ekonomisi
icerisinde Onemli bir yere sahip olan sermaye piyasalarinin biiylimesini ve

derinlesmesini dogrudan saglayacaktir. %

Bireysel emeklilikteki fon hacminin ciddi boyutlara ulagmasi da bu yiizden
istenmektedir. BES fonlarinin hacminde meydana gelecek artis zincirleme etki yaratarak
once hisse senedi ve tahvil piyasasini gelistirecek, daha sonra toplam tasarruf miktari ve

gelisen yatirim ortamiyla iilke ekonomik bazda biiyiiyecektir.

Sistemin kapsamindan ve amagclarindan da anlasilacagi gibi devlete, 6zel sektore,
ekonomiye, ekonomi icerisindeki dnemli gostergelere, finansal piyasalara ve 6zellikle
sermaye piyasalarina, sigorta sektoriine, calisanlara ve isverenlere genel itibariyle

pozitif etki edip katki saglamaktadir.'?°

123 Can, a.g.m, s.141-142.
124 Oktayer ve Oktayer, a.g.m., 5.66,67.
125 a.g.m.

126Aydin ve Kaplan, a.g.m. , s. 95,96.
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2.4. Tiirkiye’deki BES’in Ozellikleri

Giliniimiizde iilkelerin yliksek refah seviyelerine ulagsmalarinda onemli islevler
listlenmis olan bireysel emeklilik sistemlerinin, {ilkeler 6zelinde farkli ozellikleri

bulunmaktadir. Bu 6zellikler sistemin isleyis yapisina da etki etmektedir.

Ulkemizdeki bireysel emeklilik sisteminin en temel 6zelligi ise, aym anda birgok
fonksiyonu istlenerek farkli amaclara hizmet edebilmesidir. BES, iistlendigi
fonksiyonlar1 goniilliiliik ilkesi dahilinde gerceklestirmektedir. Sistemin goniilliililk
esasimna gore sekillenmesindeki mantik, bireylerin iradelerine gore sisteme girip
girmeme karar1 vermelerine dayanmaktadir. Keza ayni sekilde isverenlerde calisanlari
adina goniillii olarak katkida bulunabilirler. Bireysel emeklilik sisteminin 6zellikleri su

sekilde siralanabilir;

BES’e kendi istegi dogrultusunda, 18 yasin1 doldurmus ve fiili ehliyete sahip herkes
katilabilmektedir.

BES kanununun 4. Maddesinde de belirtildigi iizere sisteme katilim konusunda fiili
ehliyetin bulunmasi gerekliligi disinda herhangi bir kisitlama koyulmamustir.

Sisteme giris tarihinden itibaren en az 10 yil boyunca diizenli bir sekilde katki pay1
O6denmesi kosulu ile 56 yasin1 dolduran katilimcilar emeklilige hak kazanmaktadir.
Emeklilige hak kazanilmasi konusunda sistemin katilimcilarin diizenli katki pay1 6deme
sarti, bireylerin uzun siireli olarak tasarrufa yonelmelerine de vesile
olmaktadir.Katilimei katki pay1 6demelerine istenilen zaman ara verebilmektedir.
Bireylerin sisteme katilim saglamalarini tesvik etmek amaciyla kamunun yillar itibariyle
yapmis oldugu bazi diizenlemeler vardir. 2013 yili dncesinde saglanan tesvik vergi
avantaji seklinde iken; 2013 yili ve sonrasindaki donemlerde 6denen katki paylarinin
%25’ine denk gelen tutar devlet katkisi seklinde diizenlenmistir. Kamu tarafindan
yapilan bu tip diizenlemelerdeki ortak gaye sistemi cazip kilabilip katilimci sayisini
artirmaktir. Devlet katkisindan yararlanmayla ilgili olarak sistemde kalinan siireye bagh
kanunla birtakim kisitlamalar getirilmistir. 1%’

Fonlama esasiyla isleyen sistemde, her bir katilimcinin kendisine ait bireysel hesaplar

bulunmaktadir.

127 Sezgin ve Yildirim, a.g.m., s.130-131.
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Bireysel hesaplar iizerinden katilimcilarin yatiracaklar1 katkilar ve bu katkilarin
yonlendirilecegi fonlarin getirileri dogrultusunda emeklilik geliri ortaya ¢ikmaktadir.
Bireysel emeklilik planlarinin  tanimlanmis katki esasina goére olusturulmasi,
tanimlanmis fayda esasiyla olusturulan planlardan bu yoniiyle ayrilmaktadir.

Kanunda diizenlenen sekli ile sistemde elde edilen gelir baz1 vergilerden muaf
tutulmusken bazi vergilere tabidir.

Bireysel hesaplarda biriken katki paylari, belirli siireler ve kurallar dahilinde bagka bir
emeklilik sirketine aktarilabilir.

Katilimcilarin haklarinin korunmasi ve sistemin etkin bir sekilde isleyisinin saglanmasi
icin denetleyici ve gozetleyici kurumlar vardir.

Sistem, katilimcilar i¢in seffaflik ilkesini dikkate alan bir yatirim ortami sunmaktadir.
Bu konuda ilgili kurum, kuruluslar katilimcilar1 hesaplarindaki katkilar ve katkilarin
getirileriyle ilgili yazili bilgilendirmektedir. Ayn1 zamanda katilimcr isterse elektronik
ortamla ya da telefonla da kisisel hesaplarini takip edebilmektedir.

Sistem, sektorde yer alan emeklilik sirketlerinin SPK mevzuati ¢ercevesinde kurduklari
emeklilik yatirim fonlarina, bireylerin kendi risk istahlarin1 ve gelecekte bekledikleri
getiriyi  dikkate alarak yatirnm tercihinde bulunmalarina imkan saglanmaktadir.
Sonrasinda ise bu fonlar ilgili portféy yonetim sirketlerince yatirima yonlendirilir.
Sistemde ¢esitli degisken ve sabit getirili emeklilik yatirnm fonlar1 bulunmaktadir.
Sermaye piyasalarinda islem goren toplam fonlar hem piyasalara hem de ekonomiye

onemli nitelikte katkilar yapmaktadir. 28

128 Sener ve Akin, a.g.m., s.297.
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2.5. Tiirkiye’deki BES Kapsaminda Yer Alan Unsurlar

Bireysel emeklilik sisteminde isleyisi saglayan temel unsurlar vardir. Bunlar asagida yer

verilen sekildeki gibi 6zetlenebilir:
Bireysel Emeklilik
Danigma Kurulu
- = Sermaye Piyasas
Kurulu

Emeklilik Gozetim
Merkezi
Emeklilik Sirketleri
(Emeklilik Yatirim)
Bireysel Emeklilik Saklayici Kurulug
Aracisi (Takas Bank vb.)

Hazine Mustesarlig

Sekil 3: Bireysel Emeklilik Sistemini Olusturan Unsurlar
Kaynak: Sermaye Piyasasi1 Kurulu (SPK)

18 yasini doldurmus ve fiili ehliyete sahip olan her birey BES’in birer katilimcisi
olmaya adaydir. Sisteme katilimin oncelikli sart1, katilimci ile emeklilik sirketi arasinda
yapilan emeklilik s6zlesmesidir. Katilimcinin adi ve hesabina gore bireysel emeklilik

hesabinin agilmas1 emeklilik sézlesmesinin bir gerekliligidir. '2°

2http://www .ktportfoy.com.tr/yatirimci-kilavuzu/emeklilik-yatirim-fonlari/bes-bireysel-emeklilik-
sistemi-nedir.24.aspx Erisim Tarihi: 27.04.2018
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Emeklilik S6zlesme
Tiirleri

Bireysel Emeklilik Grup Emeklilik
So6zlesmesi Soézlesmesi

Gruba Bagli Bireysel Isveren Grup
Sozlesme Emeklilik S6zlesmesi

Sekil 4: Emeklilik S6zlesme Tiirleri
Kaynak: http://emeklilik.egm.org.tr/?sid=27

Emeklilik sozlesmesi, sekilde de goriildigii gibi bireysel veya grup emeklilik
sozlesmesi seklinde 2’e ayrilmaktadir. Grup emeklilik sozlesmesi ise, gruba bagh
bireysel veya igveren grup emeklilik sozlesmesi olmak tizere 2 farkli sekilde
diizenlenebilmektedir. Emeklilik s6zlesmesi ne tiirde kurulursa kurulsun sozlesmede yer
verilecek hususlarla ilgili detaylar1 Hazine Miistesarligi, Kuruldan aldigi goriis

neticesinde ortaya koyar.

Gruba bagli bireysel emeklilik s6zlesmesi, grup emeklilik planina bagl olarak sirket
ile katilimeinim taraf olarak yer aldigi emeklilik sozlesmesidir. Isveren grup emeklilik
sOzlesmesi, grup emeklilik planina bagli olarak sirket ile sponsor kurulusun taraf olarak
yer aldig1 ve katilimcinin lehine yapilan emeklilik s6zlesmesidir. Gruba bagl emeklilik
plan1 herhangi bir kamu ya da 6zel kurum ile kurulabilmektedir. Sirket, belirledigi
sartlar dahilinde yapacagi anlasmada giris aidati, yonetim giderleri kesintisi gibi bazi
kalemler lizerinden degisiklik yapma hakkina sahiptir. Benzer durum isveren grup
emeklilik sdzlesmelerinde de gecerlidir. Isveren grup emeklilik sdzlesmelerinde sirket,

calisan adina bir takim kisitlamalar getirebilir. Fon dagilimi-plan degisikligi ve aktarim
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haklar1 hak kazanma siiresi sonuna kadar kural olarak isveren tarafindan kullanilabilir.
130

Bireysel emeklilik sozlesmesi, katilimcinin ve emeklilik sirketinin birer taraf olarak
yer aldig1 diizen icerisinde belirlenen bireysel emeklilik planiyla kurulur. Katilimcinin,
sozlesmede belirlenmis her tiirlii haktan faydalanmasi esastir. Emeklilik s6zlesmesi
katilimcilara olduk¢a genis haklar sunmaktadir. Bu haklar, katilimecinin sisteme
girmesinden baslayip sistemden ayrilmasina ve/veya emekli olmasina kadarki tim
siiregler i¢in tanimlanmigtir. Sézlesme, ayni zamanda katilimci adina olusturulmus
bireysel hesaplardaki katki paylarinin 6denmesi ve takibi, O0denen katki paylar
dogrultusunda tercih edilen emeklilik fonlarinin yatirnma ydnlendirilmesi ve
katilimcilarin bireysel hesaplarinda birikecek miktarlarin katilimeiya ve ya lehtar(lar)ina
O0denmesine kadarki tiim asamalar i¢in usul ve esaslar1 diizenlemektedir. Bu asamalar
boyunca sozlesmede yer alan ilgili taraflarin diger hak ve yiikiimliiliikkleri de yine

emeklilik sozlesmesiyle diizenlenmektedir. !*!

Diger hak ve yikiimliliklerin kapsamina, katilmciin bireysel emeklilik
hesabindaki birikimlerini baska bir emeklilik sirketi biinyesine aktarmasi veya
katilimcinin sectigi emeklilik planini degistirmesi sonucu birikimlerinin 6biir plan
dahiline gegirilmesi girmektedir. Bunlarla ilgili belirlenmis baz1 siire kisitlamalar1 vardir
ve emeklilik sozlesmesi diger hak ve yiikiimliiliikkleri bu siire kisitlarin1 dikkate alarak
diizenler. Ayrica bireysel emeklilik hesaplar1 tizerinden yapilacak her tiirlii kesintilerin
de emeklilik sozlesmesi icerisinde yer alan emeklilik planlarinda acik bir sekilde

belirtilmesi gerekir.!*?

Sisteme dahil olmak isteyen katilimcinin ilgili emeklilik sirketiyle sozlesme
imzalama siirecinden evvel, sirket tarafindan hazirlanan formdaki bazi bilgileri
doldurmas1 gerekir. Bu form ile bireyin halihazirdaki kamu sosyal giivenlik

sistemindeki durumu, emekli olacagi doneme dair beklentileri, ortalama geliri ve risk

130 http://emeklilik.egm.org.tr/?sid=27 Erisim Tarihi:27.04.2018

131 fsseveroglu ve Hatunoglu, a.g.m., 156,157.

132 Hiiseyin Dagli, Semra Bank ve Biinyamin Er, “Tiirkiye’deki Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlarmm
Performans Degerlendirmesi”’, Muhasebe ve Finansman Dergisi, S.40 (Ekim 2008), s.85.
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istah1 ortaya konmus olur. Emeklilik sirketi de edindigi bu bilgiler 1s18inda hazirladigi
teklifi katilimciya sunmakla miikelleftir. Sozlesme kurulumu sirasinda katilimer

herhangi bir fon tercihinde bulunmamus ise birikim ilk olarak standart fonlara aktarilir.

Katilimemin riske bakis agisinin belirlenmesi, Onerilecek olan emeklilik plani
icerisindeki fonlarin dagilimi noktasinda O6nem arz etmektedir. Emeklilik plani,
katilimciya sunulan fon veya fonlarla, katilimcidan alinacak aidatlar ve yapilacak
kesintilerle ve emeklilik sdzlesmesinin nasil uygulanacagiyla ilgili her tiirlii teknik
bilgiyi icermektedir. Katilimci, risk-getiri profili neticesinde kendisine sunulan fon ve
ya fonlardaki birikiminin nasil degerlendirilecegi hususunda tercih yapmada serbesttir.
Sirket tarafindan hazirlanan teklifin katilimci nezdinde kabul olmasiyla birlikte
emeklilik s6zlesmesi imzalanir ve gerekli kilinan 6demelerin yapilmasinin ardindan 10
giin icerisinde soOzlesmeyi katilimer reddetmez ise sisteme fiilen katilim

gerceklestirilmis olur.

Sozlesmeden sonraki asama ise, emeklilik fonlarinin yonetimi neticesinde elde
edilecek getirilerdir. Emeklilik sirketleri bu noktada, SPK tarafindan mevzuata uygun
bir sekilde yetkilendirilmis portfdy yonetim sirketleriyle sozlesme yaparlar. 2 taraf
arasinda yapilan ve portfdy yonetim sozlesmesi olarak adlandirilan bu sézlesme ile

emeklilik fonlar1 yonetilmek iizere profesyonel portfoy yoneticilerine sunulmus olur.

Sistem tanimlanmis katki esasli planlar dahilinde kurgulandigi i¢in katilimcilara
getirilerle ilgili herhangi bir taahhiitte bulunulmayip, garanti verilmemektedir. Sistemin
giivenilirlik esasina gore islemesi i¢in katilimcilara ait olan fonlardaki katkilar1 gésteren
pay adedi, sistemdeki saklayict kurulus olan Takasbank nezdinde katilimcilarinda
erisebilecegi bir bi¢imde izlenir ve fon portfoyii icerisinde yer alan bu varliklar
emeklilik sirketlerinin biinyesinden ayr1 olarak yine Takasbank tarafinca giivence altina

alinmaktadir. '3

BES genel yapisi igerisinde seffafligi, giivenilirligi ve etkin yonetimi barindirdig:

icin ilke geregi ciddi denetim ve gdzetim mekanizmalarinca isleyis siirecleri ele alinip

133http://www.megep.meb.gov.tr/mte_program_modul/moduller pdf/Bireysel%20Emeklilik%20Sigortas
%C4%B1.pdf Erigim Tarihi: 27.04.2018
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degerlendirilmektedir. Denetim ve gdzetim mekanizmalari, hem emeklilik sirketlerine
hem de fon yoneticilerine yonelik diizenli araliklarla yaptig1 caligmalarla faaliyetlerini
idame ettirmektedirler. Bu hususta emeklilik fonlarinin yonetiminden, bu fonlarin nasil

kurulacagina kadar detayli diizenlemeler mevcuttur. '3*

Denetime ve gézetime dair hangi kurum/kuruluslarin hangi usul ve esaslarla bu isleri
yiirlitecegi 4632 sayili kanunda ve kanun cercevesinde olusturulan yonetmeliklerde
verilen igerik ¢aligmalariyla detaylandirilmigtir. Belirlenen tiim usul ve esaslar, sistemde
yer alan katilimcilarin ve emeklilik sirketlerinin hak ve sorumluluklarint gz 6niinde
bulunduran bir anlayisla hazirlanmistir. Bu kapsamda sistem 4632 sayili kanunun amag
ve kapsaminda da belirtildigi lizere; ¢esitli kurum ve kuruluslarin denetimi, gozetimi ve

kontrolii altinda yiiriitiilmektedir. '¥

s ) e \

. . - Sermaye Piyasasi Emeklilik Gozetim

Hazine Miistesarlig1 Kurulu [ Merkezi

\ J \. J
( ) ( A

Takasbank Bagnpsm Degetlm

Sirketleri

\ J \, J

Bahsi gegen kurum ve kuruluslarin gorev alanlariyla ve yetkinlikleriyle ilgili daha

kapsamli bilgi verilecek olursa;

Hazine Miistesarligi, emeklilik sirketleri ve katilimcilar arasinda kurulan
sozlesmelerin temelini olusturan yapisi geregi, sistemin uygulanma ve isleyis
konusunda da yetkin ve karar verici bir konuma sahiptir. Emeklilik sirketlerinin kurulus
izinleri, onlarin sistemdeki faaliyetleriyle ilgili diizenlemeler ve denetimleri de yine
Miistesarligin gorev alani kapsamindadir. Miistesarlik altinda yer alan Sigortacilik
Genel Mudiirliigii *de BES’in etkili bir sekilde ¢alismasina yonelik ilgili diizenleme ve

gelistirme ¢aligmalar yiiriitmektedir.

Takasbank, sistemde saklayici olma goérevini iistlenir. Fon portfdyiindeki varliklarin

saklanmasindan ve katilimcilara ait fondaki katkilarin yer aldigi pay adetlerinin

134 Uyar, a.g.m., 5.75,76

135 a.g.m.
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takibinden, saklanmasindan sorumludur. Katilimcilarda kendilerine ait olan varliklarin

bilgilerine erisebilmektedir. '*°

SPK, emeklilik yatirim fonlariyla ilgili her tiirlii diizenleme ve denetlemeyi yapar.
Emeklilik yatirim fonlarinin nasil kurulacagi, kayda alinacak fonlarla ilgili esaslarin
neler olacagi, hangi tiir fonlarin yer alacagi, portfoy yonetimiyle ilgili ne gibi
sinirlamalar konulacagi, fonlarin hangi sartlara gore birlestirilip devredilebilecegi gibi
konularda da usul ve esaslar1 diizenlemekle sorumludur. Emeklilik fonlar1 disinda
emeklilik sirketleri ve portfoy yonetim sirketleriyle ilgili de gorev alanlari vardir.
Emeklilik sirketlerinin bu noktada Kurulu diizenli olarak bilgilendirmesi gereken konu
da kurulan emeklilik fonlar1 ve bu fonlarin nasil isledigidir. Fonlarla ilgili bir diger taraf
olan portfdy yonetim sirketinin de kurulusundan denetimine kadarki asamalarda yine

SPK sorumludur. '’

4632 sayili kanun ve ilgili mevzuat cercevesinde 2003 yilinda Miistesarligin verdigi
yetki ile birlikte kurulan Emeklilik Gozetim Merkezi’nin oldukca genis sorumluluklari
vardir. Yaptig islerin nihai amaci ise hem devlet kanalina hem sistemdeki sirketlere
hem de halka kars1 seffaflik ilkesi dogrultusunda var olan bilgileri dogru bir bicimde
aktarmaktir. EGM Miistesarliga ilettigi sektorel veriler ile Miistesarligini birtakim

kararlar1 almasina yardimct olmaktadir.

EGM’nin kamuyu aydinlatmak icin iistlendigi gorevler; kamuyu ve sisteminin
katilimcilarint hem yayimladigi raporlarla hem de giinliik, haftalik, aylik ve yillik bir
sekilde ilan edilen istatistiklerle bilgilendirmek gelmektedir. Benimsedigi gizlilik ilkesi
dogrultusunda katilimcilarin bilgi ve sézlesme gibi haklarin korunmasi ve elektronik
platforma saklanmasi kapsaminda giivenilir bir bigimde sistemin isletilmesinde de
sorumludur. Emeklilik sirketi ayaginda da birtakim c¢aligsmalar yiiriitmektedir. Bunlarin
en basinda sektorde yer alan emeklilik sirketlerinin yiiriittiigli is ve faaliyetlerin giinliik
bazda kendi elektronik sistemi igerisinde gozetimini yapmak gelmektedir. Yapilan

gozetim neticesinde elde edilen sonuglar da kamu kanalina rapor edilmektedir. Son

136 https://www.takasbank.com.tr/tr Erisim Tarihi: 27.04.2018

3Hiiseyin Dalgar, “Kurumsal yatirimcilar olarak emeklilik yatinm fonlart ve performanslarmin
degerlendirilmesi” Istanbul: Tiirk Bankalar Birligi Yayinlari, 2007.
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olarak, bireysel emeklilik aracilariyla ilgili sinavlarin yapilarak onlarin sicil takiplerinin

saglanmasin1 da EGM yapmaktadir. 138

Bagimsiz denetim sirketleri, hem emeklilik sirketlerinin hazirlamis oldugu finansal
tablolarin denetimden sorumlu olurlarken hem de fonlardaki hesaplarin, islemlerin yilda

en az 1 defa olmak tlizere denetimini ustlenirler.

Yukarida acgiklamalarina yer verilen 5 kurum/kurulus BES igerisinde isleyiste
bulunan birimlerden her birini olustururken ayn1 zamanda sistemin denetim ve gozetim
mercii olma niteligindelerdir. Bu kurum/kurulusglar disinda sistemin igleyisinde yer alan
ve cati kurulus gorevi goren Bireysel Emeklilik Danisma Kurulu, BES ile ilgili
Oztimsenecek politikalar1 belirler. Uygulanacak politikalarin uygulamaya koyulmasina

istinaden olmasi gereken tedbirler icin tavsiyelerde bulunur.

“Bireysel Emeklilik Danisma Kurulu, Hazine Miistesarinin baskanliginda Maliye Bakanlig,
Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanligi, Hazine Miistesarligi ve Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan goreviendirilecek en az genel miidiir diizeyinde birer temsilciden olusur. Bireysel
Emeklilik Danisma Kurulu en az ii¢ ayda bir Miistesarlik¢a onerilen tarih ve giindemle toplanir.
Bireysel Emeklilik Danigsma Kurulunun sekretarya hizmetleri Miistesarlik tarafindan yiiriitiiliir.

Bireysel Emeklilik Danisma Kurulunun ¢alisma esas ve usulleri Bireysel Emeklilik Danisma

Kurulunun uygun goriisii alinarak Miistesarlik¢a bir yonetmelikle diizenlenir.” '%°

Miistesarligin belirledigi usullere gore sistemde faaliyet siirdiiren bireysel emeklilik
aracilarinin EGM gozetimindeki sicile kayit olmalari mecburi kilinmistir. Aracilarla
ilgili her tirli sart Miistesarlik tarafindan belirlenmektedir. Katilimcilara emeklilik
sirketleri kanalinca sunulan s6zlesmelere aracilik eden ya da bu isi ilgili sirket adina
yiirliten gercek kisiye bireysel emeklilik aracis1 denmektedir. Emeklilik s6zlesmelerine
dair tanittim ve bilgilendirme ¢alismalarina aracilik ya da bunlan sirket admna

yuriitmektedir. Bu agidan sistem igerisinde onemli fonksiyonlar1 vardir. Aracilar bu

138 http://www.egm.org.tr/?sid=16 Erisim Tarihi: 28.04.2018

139 4632 Sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf Ve Yatirim Sistemi Kanunu, md.3.
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gorevi yiriitirken kars1 tarafi aldatici beyanlarda ve reklam ¢alismalarinda

bulunmamaya dikkat etmek zorundadir. '*°

Sistemin bel kemigini olugturan en 6nemli unsurlardan biri de emeklilik sirketleridir.
4632 sayili kanunda emeklilik sirketlerinin kurulus sartlari, ¢alisma kosullari, faaliyet
alanlar1 ve denetim gozetimleri acik ifadelerle diizenlenmistir. Emeklilik sirketleri, 4632
sayili kanundaki sartlara haiz bir bicimde ve bireysel emeklilik sisteminde faaliyet
gostermek tlizere kurulmus olan yapilardir. Emeklilik diginda bagka sigorta kollarinda da
ruhsat alabilirler. Ornegin; hayat veya ferdi kaza sigortalari. Emeklilik sirketleri
emeklilik kolu disinda Ornekte verilen diger sigorta alanlarinda da faaliyet
gostereceklerse her bir sigorta alani i¢in hesaplarinin ayr1 ayr takip edilmesi
gerekmektedir. 1964 tarihli ve 488 sayili Damga Vergi Kanunundaki ekli(2) sayili
tabloya eklenen 21 numarali fikra ile bazi diizenlemeler yapilmistir. Hem BES
sirketlerinin kuruluslarindaki hem de bu sirketlerin kurmakla zorunlu oldugu emeklilik

fonlarinin kuruluslarindaki yapilacak tiim islemler damga vergisinden istisna edilmistir.

Miistesarligin  belirledigi usul ve esaslar cercevesinde emeklilik soézlesmeleri
kapsaminda alinacak katki paylarinin ilgili fon/fonlara yonlendirilmesinde, bireysel
hesaplar dahil tiim kayith hesaplarin revize edilmesinde ve katilimcilarin bireysel
hesaplarina giinlik olarak erisimini saglamada, fondaki varliklarla ve onlarin
performanstyla ilgili konularda katilimcilara bilgi vermede ve portfoy yoneticilerinin
istenilen sekilde fonlar1 yonetmelerini saglamada emeklilik sirketleri gorevlidir. Ayrica
sirketler, idari kisimda Miistesarligin ve Kurul’un talep edecegi her tiirlii bilgileri

belirlenmis usullere gére hazirlayip iletmekle yiikiimliidiir.

Son olarak, emeklilik sirketlerinin kuracaklar1 fonlarla ilgili zorunlu oldugu bir
diizenleme vardir. Bu diizenleme SPK tarafindan olusturulan yatirim enstriimanlarindan
meydana getirilen portfoy yapisiyla ilintilidir. Bu kapsamda emeklilik sirketleri, para-
sermaye piyasasi araglarindan, kiymetli madenler ve SPK tarafindan belirlenmis diger
tim yatirnm araglarindan olusan farkli tiirlerdeki portfoylere sahip en az 3 fonu
kurmakla yiikiimlii kilinmistir. Konunun diger bir kism1 olan bu fonlarin kuruluglart ve

kurulduktan sonra girketlerin katilimcilara nasil sunacagi da yine Kurulun belirleyecegi

140 https://www.egm.org.tr/ Erisim Tarihi: 28.04.2018
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usullere gore yiiriitiilmektedir. Ayrica tiim varliklarin biitliniinii ifade eden fon
portféyline dair ne gibi kisitlarin olacagi, portfoyde yer alan varliklarin nasil
degerlendirilecegi de yine Kurulun Miistesarliktan goriis alarak olusturdugu usullere

gore islemektedir. 1!

2.6. Bireysel Emeklilik Sisteminde Taraflarin Hak ve Yiikiimliiliikleri

Emeklilik planlar igerisinde yer verilen giris aidatina, yonetim gider kesintisine ve
fon toplam gider kesintisine iligkin bilgilere yonelik birtakim diizenlemeler
yapilmaktadir. Aidat ve sayilan kesintilerle ilintili her tiirlii oran ya da tutar Kurulun
goriisti alinarak Miistesarlik nezdinde ilgili kanun ve yonetmeliklerle belirlenmektedir.
Emeklilik sozlesmesi igerisinde ve yapilacak ilanlarda, sisteme yeni katilimda
uygulanacak giris aidatlarina ve BES hesaplar iizerinden gergeklestirilecek tiim
kesintilerine acik bir ifade ile yer verilmesi sarttir. Usul geregi emeklilik sirketleri
sisteme katilim gosterenlerden giris aidat1 talep edebilirler. Bu aidat, sisteme ilk defa
katilim ve yeni BES hesabi ac¢ilmasi halinde gegerlidir. Giris aidati pesin olarak
Odenebildigi gibi azami siirede 1 yil igerisinde 6denmek iizere taksitli veya ertelenmis
bicimde de karsilanabilir. Yonetim gider kesintisi ise bireysel emeklilik hesabina

yatirilan katki paylar ile katilimcinin birikimi lizerinden tahsil edilebilmektedir.

Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkindaki Yonetmelik ile 2016 itibariyle emeklilik
sozlesmelerindeki kesintilerle ilgili baz1 degisiklikler yapilmistir. Yapilan degisiklik
giris aidatlar1 ve yonetim gider kesintilerine yoneliktir. Asagidaki tablo igerisinde

degisikliklere yer verilmistir.'*?

141 http://www.spk.gov.tr/Sayfa/AltSayfa/347 Erisim Tarihi:01.06.2018

142 https://www.nnhayatemeklilik.com.tr/bireysel-emeklilik/giris-ve-kesintiler Erisim Tarihi:01.06.2018
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Tablo 14: Sézlesme Yillart Bazinda Yapilacak Kesintilere liskin Sinirlamalar

Sozlesme Y1l Kesintilere Iliskin Ust Sinirlar

0-5 yil i¢in Yonetim Gider Kesintisi ve Girig Aidatinin toplam tutart igin;
Her Yil I¢in Aylik Briit Asgari Ucretin %8,5’ine Karsilik Gelen Maktu
Tutar *

6. y1l ve sonrasi i¢in | Toplam kesinti tutari i¢in;
Soézlesme Kapsaminda Devlet Katkist Hesabinda Bulunan Tutarin Belli
Bir Oranma Karsilik Gelen Tutar®

Kaynak: BES Yonetmelik Ekleri

Tablodan da anlasildig1 tizere sozlesmelerin yiiriirliik tarihinden itibaren ilk 5 yil
boyunca giris aidati ve yonetim gider kesintileri seklinde belirli bir tutar tahsil
edilebilecektir. Bu tutar, her yil bazinda aylik briit asgari iicretin %8,5’na tekabiil

etmektedir.

a) Her yil i¢in, ilgili takvim yilinin ilk alti ayinda uygulanacak aylik briit asgari

iicret tutar1 esas alinir.

Emeklilik hakkinin kullanilmast veya vefat, maluliyet yahut sirketin tasfiyesi gibi
zorunlu nedenlerle ayrilma durumlar1 haricinde, 5 yillik sozlesme siiresi dolmadan
sirketten ayrilma durumunda, bu maktu tutarin ilgili s6zlesmenin besinci yili sonuna
kadar olan siireye karsilik gelen ve ayrilma tarihine kadar sirketce tahsil edilmemis olan
kismu, sirketge katilimcinin bireysel emeklilik hesabindaki birikiminden ertelenmis giris
aidat1 seklinde indirilebilir. Bu hesaplama yapilirken, ¢ikis isleminin yapildig1 takvim

yilinin ilk alt1 ayinda uygulanacak aylik briit asgari ticret tutar1 dikkate alinir.

b) Her bir sozlesme bazinda, ilgili sdzlesmenin yiriirliik tarihinden, sozlesme
sonlanma tarihine kadar sirketce yapilacak kesintilerin toplam tutari, sonlanma
tarithinde sézlesme kapsaminda varsa Devlet katkis1 hesabinda bulunan tutar
iizerinden asagidaki tabloda yer alan oranlar kullanilarak hesaplanacak tutari
gecemez. Bu kontrolde, 1/1/2016 tarihi itibariyla mevcut bulunan birikimler ve
bunlarin getirileri iizerinden kontrol tarihine kadar yapilan kesintiler dikkate

alinmaz.
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Tablo 15: BES’te Kontrolde Kullanilacak Oranlarin Sézlesme Yilina Gore Degisen Oranlart

Sozlesme Y1l Kontrolde Kullanilacak Oran

6 %60
7 %70
8 %80
9 %90
10+ %100

Kaynak: BES Yonetmelik Ekleri

Kontrol tarihi itibariyla toplam birikim tutart yillik briit asgari iicretin on katin1 asan
sozlesmeler ile bu Yonetmelik ¢er¢evesinde kontrol tarihi itibari ile diizensiz 6deme
statlisiinde olan sozlesmeler i¢in bu kontrol uygulanmaz. Bu kontrolde, ilgili takvim

yilinin ilk alt1 ayinda uygulanacak aylik briit asgari ticret tutar1 esas alinir.

Azami kesinti tutarlarinin  hesaplanmasinda sozlesmenin bireysel emeklilik

sisteminde fiilen gecirdigi siire esas alinir.

Emeklilik sistemi i¢erisinde taraflara birtakim haklar tanimlanmistir. Bu haklar
asagidaki bagliklarla 6zetlenebilir;

Emeklilik Fon
Planinda Dagiliminda
Degisiklik Degisiklik

Katki Birikim
Payinda Aktarma
Degisiklik Hakki

Odemeye
Ara
Verme
Hakki
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Katilimcilar 1 yil igerisinde en fazla 4 kere olmak kaydiyla emeklilik planinin
degistirilmesi yoniinde emeklilik sirketine talep iletebilir. Sirket gelen talebi
uygun karsilar ise talebin iletildigi glinden itibaren 10 is giin icerisinde yeni
emeklilik planina gegis saglanir. Bu talep sadece bireysel olarak degil; bir
igveren kanaliyla gruba dahil olan katilimcilar i¢inde gergeklestirilebilir.

1 yil igerisinde en fazla 6 kere olmak kaydi ile, katilimcinin hesabindaki
birikiminin ve odedigi katki paylarinin fonlar arasinda dagilimi, oranlar1 ve
tutarlar1 degistirilebilir. Emeklilik plan1 degisikliginde oldugu gibi yine burada
da ilgili talep emeklilik sirketine iletilir. Sirketin gelen talebi uygun goérmesi
durumunda talebin geldigi giinden itibaren 2 is giin icerisinde gerekli talimatlar
isleme koyulur. Eger katilimci, sponsor ve ya igveren sdzlesmenin basinda fon
dagilim ve tercihini Kurulun yetkilendirdigi bir portfoy yoneticiligi kurulusuna
emeklilik sirketi kanali ile devrettiyse, bu durumda ilgili talebi de yine ayni
kurulusa iletmesi gerekir. Talepte bulunan, Miistesarligin belirledigi fon
degisikligi esaslar1 cercevesinde bir iptal talebinde bulunursa bu durumda
katilmcimin ~ fon  degisikligi  yoOniindeki hakki  kullanilmamis  olarak
sayillmaktadir. Talep edilen degisiklik kapsamindaki fonlarla ilgili alim-satim
isleri devam ediyorsa islemler tamamlanir ve sonrasindaki tarihte ilgili talep
gerceklestirilir. Bu duruma istinaden yapilacak islemde sirketin dikkate aldigi
stireler vardir. Eger alig1 yapilacak fonlar varsa onlarin alim talimati verildigi
tarihler, eger satis1 yapilacak fonlarsa varsa onlarin nakde doniisiim stireleri
dikkate alinarak en kisa siirede belirlenmektedir. Sirketin bu konudaki diger bir
sorumlulugu da, fonlar arasinda paylastirilacak ilgili katki paylari hususunda
cikabilecek artik degeri minimuma diigiirmek i¢in gereken onlemleri alir.

Yapilan emeklilik s6zlesmesinde taninan siire ve haklar ¢er¢evesinde ddedikleri
katk1 paymin tutariyla ve Odeme yaptiklari donemle ilgili degisiklik
gerceklestirilebilir. Emeklilik sozlesmesi geregince 0denmesi gereken katki
paylarinin zamaninda 6denmesi gerekmektedir. Katki payr ddenmesiyle ilgili
olarak ara verme s6z konusu olacaksa bu ancak taninmis sdzlesme siiresi
igerisinde gergeklestirilebilir. Katki pay1 6demesine ara verildiginin kabulii i¢in
O0denmesi gereken tarihi takiben 3 ay icerisinde 6demenin gerceklestirilmemis

olmasi gerekir.
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Katilimcinin belirli zaman kisitlar1 kapsaminda cayma hakki vardir. Sunulan
teklif formunun imzalanip onaylanmasini takip eden 2 ay igerisinde cayma hakki
kullanilabilmektedir. Katilimcinin cayma ile ilgili bildirimi sirkete iletildigi giin
tim Odeme talimatlarinin iptali saglanir. Fon toplam gider kesintisi harig
tutularak, varsa yatirim gelirleri dahil tiim 6demelerin 10 is gilinii icerisinde
iadesi saglanir. Emeklilik soézlesmesinin yiirlirliige girdigi tarihten sonra
katillmcinin kullanilacagi cayma hakkinda, bir getiri tutar1 var ise o tutar
tizerinden stopaj kesintisi yapilmaktadir.

Emeklilik sirketleri arasinda belirli kosullar altinda birikim aktarimi
gergeklestirilebilmektedir. Baska bir sirketten aktarimla diizenlenenler harig
tutulmak tizere, bir emeklilik sirketi biinyesindeki sézlesmenin yiiriirligii girdigi
tarihten itibaren minimum 2 yil siireyle kalmasi sart1 ile emeklilik s6zlesmesi
kapsamindaki birikim bagka bir emeklilik sirketine aktarilabilir. Fakat daha 6nce
bagka bir sirketten aktarim sonucu diizenlenmis bir emeklilik sézlesmesi varsa
ve yeniden bir aktarima tabi olacaksa minimum 1 yil siire ilgili sirketin
biinyesinde kalmasi gerekmektedir. Transfer yoluyla yapilan aktarimlar hari¢
olmak iizere gerceklestirilecek birikim aktarimina, birikimin kendisine ve devlet
katkisina iliskin tiim tutarlar dahildir. Aktarim talebinde bulunacak taraf
katilimc1 ya da sponsor kurulus olabilir. Sirket aktarim talebinde bulunan tarafa
ilgili bilgi ve belgeleri hazirlaylp gondermekle miikelleftir. Katilimc1 ve ya
sponsor kurulus hesap 6zeti dahil gerekli tiim belgelerle aktarim yapmak istedigi
sirkete bagvurusunu gergeklestirir. Sirket gelen bagvuru talebini degerlendirir ve
bir plan Onerir. Taraf, Onerilen plani tercih etmesi taktirinde gerceklesecek
aktarim islemine yonelik ilgili teklif formunu imzalar. Aktarim talep formu
sirkete ulastig1 glinden itibaren 10 is giinli icerisinde ilgili tiim tutarlar aktarim
yapilmak istenen sirkete aktarilir. Aktarim yapilan sirketteki emeklilik
sOzlesmesi, birikimin aktarildigi zamanda yiiriirliige girmis olur ve o zamani
takiben 10 is glinl igerisinde katilimciya veya sponsor kurulusa elektronik
ortamda ya da basili bir sekilde yeni emeklilik sozlesmesi ulastirilir. Yapilan

yeni sdzlesme i¢in giris aidat1 alinmamaktadir.
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Bu siire¢ igerisinde katilimcinin bireysel emeklilik hesabina gegmemis bir devlet katkisi
tutar1 var ise, bununla ilgili devlet katkisina ydnelik mevzuatta gegerli hiikiimler
uygulanir. Emeklilik sirketi katilmcinin fon paylarinin nakde doniisme siirelerine
bakarak devlet katkisi hesabindaki fon paylarmin satisin1 gergeklestirir ve doniigiimiin
gerceklesmesini takip eden is gilinli sirkete aktarim tamamlanmig olur. Aktarim yapilan
sirkette gelen tutari, en ge¢ hesaplarina gectigi takip eden is giinii devlet katkisina dair

fon paylarmin alim talimatini saglayarak yatirima yonlendirir. 143

2.7. Bireysel Emeklilik Sisteminde Emeklilige Hak Kazamlmasiyla Tlgili Sartlar Ve
Isleyisle Ilgili Siirecler

Emeklilik Hakk:: Bireysel emeklilik sisteminden emekli olma ve emeklilik sonrasi
emeklilik maasinin nasil tahsil edilecegiyle ilgili 4632 sayili kanunda gerekli
diizenlemeler yapilmistir. Sisteme girildigi donemden itibaren minimum 10 y1l sistemde
kalan ve 56 yasim1 tamamlayan her katilimci emekli olma hakki elde eder. Katilimci
emekli olmasi1 yoniinde sirkete bir talep ilettiginde, sirket emeklilik talep ve bilgi formu,
hesap 6zeti gondermektedir. ilgili bilgi formunda katilimcinin sistemde kalmasiyla ilgili

bilgilere ve emeklilige dair opsiyonlara yer verilmektedir.

Bu durumda katilimeinin, bilgi formuyla kendisine sunulmus opsiyonlari
degerlendirip se¢im yapmasi ve tercihini sirkete iletmesi gerekir. Katilimcinin birden
fazla sdzlesmesi olmasit durumunda farkli bir durum sz konusudur. Ilgili emeklilik
sozlesmelerinden birinde emeklilik hakki elde edildiyse ve bu hak kullanilacaksa
Otomatik katilim dahilinde olusturulmus olan soézlesmeler haricinde diger tiim
sozlesmelerin birlestirilmesi sarttir. Boyle bir durum varsa da emeklilik siireci ilgili

hesap birlesimlerinin tamamlanmasinin ardinda baglar.

Emeklilige hak kazanilmasiyla ilgili tim sartlar1 yerine getiren katilimcinin
emeklilik planina dahil olma siireci baslar. BES kapsaminda 3 farkli emeklilik sekli

sunulmaktadir.

193 http://emeklilik.egm.org.tr/?sid=28 Erisim Tarihi: 03.06.2018
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BES Emeklilik
Secenekleri

Programli Geri Yillik Gelir
Odeme Sigortast

Toplu Para

Sekil 5: BES Emeklilik Secenekleri
Kaynak: BES Bilgilendirme Sitesi

Toplu Para Emeklilik segeneginde, katilimci sistemdeki birikiminin bir kismini ya da
tiimiinii toplu sekilde alabilmektedir. Programli Geri Odeme segeneginde, katilimcinin
BES’te kalarak olusturulacak bir geri 6deme program dahilinde birikimlerini almasina
dayanir. Katilime1 bdyle bir opsiyonu segerse aylik, 3 aylik, 6 aylik ya da yillik
periyotlarla birikimleri 6denmektedir. Bu secenek hem BES’te kalip hem de bir yandan

birikimlerini almak isteyen katilimcilar i¢in mantiklidir.

Ayrica yilda maksimum 2 kere olmak kaydiyla 6deme donemi ve tutari
degistirilebilir. Katilimcilar dilerlerse planda degisiklik yaparak sirketce olusturulacak
emeklilik planina dahil edilirler. Yeni plan “emeklilik gelir plani” adi altinda
kurulmaktadir. Boyle bir durumda ise emeklilik gelir plan1 kapsamina birikimin bir
kism1 ya da tamami aktarilmaktadir. Aktarim gergeklesse ile katilimer yine sistemde
kalmaya ve sistemin avantajlarindan yararlanmaya devam etmektedir. ilgili birikimlerin
farkli bir emeklilik sirketindeki emeklilik gelir planina aktarilmasi da miimkiin olup;

bunun tek sartt BES’den emeklilik hakkinin kazanilmig olunmasidir.

“Yillik gelir sigortasi segeneginde ise, “toplu veya belirli siireler icinde yapilan

katkilara gore hemen veya belli bir siire sonra baglayan, sigortaliya veya

lehdarlarina 6miir boyu veya belirli siireler icin yapilan diizenli 6demelerdir.” '**

Bu kapsamda saptanacak emeklilik maasinin 6denmesi, programli geri O6deme

secenegindeki periyotlarla aynidir.

Yillik gelir sigortasi sozlesmelerinde, belirlenmis olan genel sartlar dahilinde ilgili

sirketin tazminat yiikiimliliigii, taraflarin hak ve sorumluluklari, hangi dénemde

144 http://emeklilik.egm.org.tr/?sid=44 Erisim Tarihi: 04.06.2018
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O0demelerin gergeklesecegi, sozlesmenin kapsadig siire, kesintiler vb. durumlara yonelik
ilintili tiim bilgi ve belgelerin belirtilmesi kaginilmazdir. Yillik gelir sigortasinin 56 yas
altinda ve bu yasin lizerinde olanlara yonelik sundugu farkl: tirlinler vardir. Yillik gelir
sigortas1 yapilmasinda istenen sonug; kisiye, bireysel emeklilik hesabinda olusan tiim
birikimlerinin hesaplanacak olan vergiden sonrasi gelirin aktarilmasidir. Bu gelirin
hepsinin ya da bir bdliimiiniin sigortalaya belirlenen siire dahilinde siiregelen 6demeler

sekline doniistiiriilmesi esastir. '4°

2.8. Bireysel Emeklilik Sisteminde Yeni Donem: Otomatik Katilim Sistemi

Tiirkiye’de 01.01.2017 itibariyle BES’te yeni bir donem baslamistir. Otomatik
katilim sistemi, kamu ve 6zel sektérde ¢alisan ya da calismaya baslayacak olan 45 yas
altindaki kisilerin sisteme dahil edilmesine dayanan bir uygulamadir. Isverenler
calisanlarin1 bu uygulama kapsamina dahil etmek istediklerinde, Miistesarligin uygun
goriisiiniin almalar1 esastir. Bu noktada Miistesarlik kanalinca uygun goriilen bir sirketin

sunacag1 emeklilik plan1 kapsaminda dahil edebilirler.

“Calisan katki payi, ¢alisamin 5510 sayili Kanunun 80 inci maddesi ¢ercevesinde
belirlenen prime esas kazancimn yiizde iigiine karsilik gelen tutardir. Bu orami iki
katina kadar arttirmaya, yiizde bire kadar azaltmaya veya katki payina maktu limit
getirmeye Bakanlar Kurulu yetkilidir. Bu tutar, en ge¢ ¢alisamin iicretinin édeme
glintinii takip eden is giinii, bu Kanun hiikiimleri uyarinca isveren tarafindan sirkete
aktarilir. Igveren bu madde uyarinca katki payini zamaminda sirkete aktarmaz veya
ge¢ aktarwrsa ¢alisamin 5 inci maddedeki hesaplama yontemi uyarinca varsa
birikiminde olusan parasal kaybindan sorumludur. Calisan, otomatik katilima iliskin
emeklilik sozlesmesinde belirlenen tutardan daha yiiksek bir tutarda kesinti

yapilmasini isverenden talep edebilir.”'*°

Calisanin igvereni kanaliyla emeklilik planina katilmasi, katki paylarinin yatirima
yonlendirilecegi fonlarin tiirdi, igverenin girket ile yapacagi sozlesme, olusabilecek bir

cayma hakki, calisanin isyerinin degismesi halinde igverenin ¢alisan1 bir emeklilik

145 http://emeklilik.egm.org.tr/?sid=43 Erisim Tarihi: 04.06.2018
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planma dahil etmesi, igyeri degisikliginde birikimin aktarilmasi, ¢alisma iligkisi sona
eren c¢alisanin talebi lizerine ilgili emeklilik planina 6deme yapmasi, ara verme,
sistemden ayrilma, Devlet katkisinin 6denmesi ve bu maddenin uygulanmasina iliskin

diger usul ve esaslar Miistesarlik tarafindan belirlenir.

Calisan kisiye emeklilik planina girdigi bildirildikten 2 ay sonra cayma hakkini
kullanabilmektedir. Bu durumda 6denen katki paylar1t ve eger bu siire icerisinde
gerceklesmis yatirim getirileri varsa 10 giin igerisinde iadesi saglanir. Calisan cayma
hakkin1 kullanmayip bireysel emeklilik soézlesmesinde oldugu gibi katki pay1
O0demelerine Miistesarligin  belirledigi durumlar dahilinde ara verme talebinde
bulunabilir. Calisanin 6dedigi katki paylari lizerinden belirlenen usul ve esaslara gore
devlet katkis1 da saglanmaktadir. Eger calisan kisi cayma hakkini kullanmak istemezse,

1 defaya mahsus olmak kaydi ile ilave 1000 TL devlet katkis1 da verilmektedir.

Bakanlar Kurulunun bu meblagi yaris1 kadar artirma ya da azaltma yetkisi
bulunmaktadir. Calisan emeklilik hakkini kullanacagi zaman birikimi minimum 10
yillik ise ve yillik gelir sigortasi s6zlesmesi kapsaminda bu haktan yararlanacaksa bu
durumda hesabindaki birikiminin  %5’ne tekabiil eden oranda devlet Kkatkis
saglanmaktadir. Konuyla ilgili tiim kurumlara, 6rnegin; SGK ve Bankalara bu noktada
gorev diismektedir. Her iki kurum calisan katki paymnin takip ve tahsilini, hesaplanacak
devlet katkisiyla ilgili bilgileri EGM’e ve takip tahsil yiikiimliiliigii verilen sirkete
aktarmakla miikelleftir. EGM ve yetkilendirilen diger kurulus, elde ettigi bilgileri sirket
ile paylasabilir. Sirketler fon isletim gider kesintisi disinda herhangi bir kesinti

yapmazlar.
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3. TURKIYE’DE BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMINDE DEVLET
TESVIKI VE OTOMATIK KATILIM-ARIMA MODELIYLE
BiR ANALIZ

3.1. Analizin Amaci ve Onemi

Bugiin hem gelismis hem de gelismekte olan iilke ekonomilerinde kamu ayaginda
olusturulan sosyal glivenlik ¢alismalarinin ve saglik hizmetlerinin yaninda tamamlayici
nitelikte adlandirilan, katilimin goniillii ya da zorunlu olabildigi bireysel emeklilik
sistemleri vardir. Bu sistemler mikro boyutta bireylere gelecekteki yasamlarinda da ek
bir gelir saglarken makro boyutta olusan tasarruflar ve yiiksek miktarlardaki uzun vadeli

fonlar da ekonomiye kanalize olmaktadir.

Toplumlarin refahi diizeylerinin ve yasam standartlarinin yiikseltilmesinde 6nemli
bir ara¢ olan sosyal giivenlik sistemleri ve bu sistemlere bagli olusturulan politikalar
tilkemizde de yillar boyu siiren ¢alismalarla belirli bir diizeyde standarda oturtulmustur.
BES o6zel sirketler tarafindan isletilse de; yapilan tim islemler devletin farkli
kurumlarinin gdzetim ve denetimi altindadir. BES, ¢alisan - ¢alismayan ayrimi olmadan
kanunda belirtilen 18 yasindan biiyiik fiili ehliyete sahip tiim bireyleri kapsamina dahil

etmektedir.

Tiirkiye’de bireysel emeklilik sistemi, faaliyet olarak 15 yillik ge¢misine ragmen
yapilan caligmalarla birlikte hizli bir gelisme siireci gostermistir. Ozellikle sistem
icerisinde 2013 yil1 itibariyle yliriirliige giren “Devlet Katkis1” sagladigi tesvik ve diger
tanidig1 imkanlarla sistemin isleyisine yeni bir boyut kazandirmistir. Benzer sekilde
2017°de BES igerisinde yeni bir donemin baglangici olarak nitelendirilen “Otomatik
Katilim” uygulamasinin yiirtirliige girmesiyle birlikte sistemdeki katilimci sayisini
artirmak ve 2013°deki devlet katkisina benzer sekilde yine bu uygulamay1 da devletin
tesvikleriyle destekleyerek gelistirmek hedeflenmistir.

Yapilan analiz ile bireysel emeklilik sistemini igerisinden belirlenen degiskenler
tizerinde devlet eliyle gelistirilen devlet tesviki ve otomatik katilim uygulamalarinin

etkisi test edilmistir. Bu etki Box-Jenkis yontemlerinden biri olan ARIMA modeliyle
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ekonometrik diizeyde ortaya konmustur. Bu dogrultuda, sistemde gelistirilen devlet
tesviki ve otomatik katilimin, analiz igerisinde yer alan katilimci sayisi, katilimeilarin
fon tutar1, sozlesme ve sertifika toplam sayisi, yatirima yonlendirilen tutar ve katki pay1
olmak tizere 5 degisken lizerinden nasil bir ekonometrik sonu¢ dogurdugunu yapilan

varsayimlar iizerinden gosterilmesi amaglanmistir.

3.2. Analiz Yontemi ve Veri Toplama Araclar

Yapilan analizde, zaman serileri iizerinden gelecege yonelik tahminler yapmaya
imkan saglayan ve Box — Jenkins ekonometrik yontemine bagli modellerden biri olan
ARIMA modeli kullanilmistir. Esit zaman araliklariyla elde edilen gozlem
degerlerinden meydana gelen kesikli ve duragan zaman serilerinin ileriye doniik tahmin
modellerinin kurulmasinda ve tahminlerin yapilmasinda 6nemli bir sistem yaklagimi
olan bu yontem, esit zaman araliklariyla elde edilen gozlem degerlerinden meydana
gelen serinin kesikli ve duragan olmasi konusunda da O6nemli bir varsayimi
icermektedir. Bu yontem, gecmis donem gozlem degerlerini bir aciklayici degisken gibi

kullanmasina imkan saglamasiyla da énemlidir.

Dogrusal Duragan Stokastik Modeller: “Dogrusal duragan stokastik tahmin modelleri
otoregresif (AR), hareketli ortalama (MA) ve otoregresif hareketli ortalama (ARMA)
modelleridir. Bu modellerde bir zaman serisinin herhangi bir dénemine ait gézlem degeri,
ondan onceki belirli sayida gozlem degerinin ve hata teriminin dogrusal bir bilesimi olarak

ifade edilir.”

“Duragan Olmayan Dogrusal Stokastik Modeller (ARIMA): “Uygulamada karsilasilan
serilerin ¢ogu, ozellikle ekonomik zaman serileri duragan degildir. Bu serilerin duraganligt
trend, mevsimsel ve konjonktiirel dalgalanmalar ve tesadiifi sebepler gibi etkenler tarafindan
bozulur. Duragan olmayan zaman serilerinin modellenmesi, seride duraganligin saglanmasina
baghdir. Duraganligin saglanmast icin séz konusu etkenlerin once belirlenmesi sonra da yok
edilmesi gerekir. Bir zaman serisinin gozlem degerleri bu serinin ortalama degeri etrafinda
duragan degilse, serinin uygun derecede farklari alinarak duraganhk saglamr. Fark alma

derecesi d ile simgelendirilir ve uygulamada d genellikle 1 ve en ¢ok 2 degerini alir. Duragan
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olmayan ancak fark alma islemiyle duragan hale déniistiiriilmiis serilere uygulanan modellere

entegre modeller veya “duragan olmayan stokastik modeller” adi verilir.”'*’

Box-Jenkins yontemi igerisinde yer alan, karma model olarak nitelendirilen ve

Ongorii amacl analiz saglayan ARIMA yontemiyle analizin sonuglar: elde edilmistir.

Sosyal giivenlik sistemleri igerisinde gelecege yonelik belirsizliklerin olmasi
nedeniyle sisteme dair yapilacak tahminler son derece dnemlidir. Bu baglamda ARIMA
modeli baz alinarak varsayimlar {izerinden tahminler yapilmaya g¢alisilmistir. Yapilan
calismada Ocak 2009 - Nisan 2018 wverileri kullanilmistir. Analiz, 2 varsayima
dayandirilarak ortaya konmus olup; bu varsayimlardan ilki BES igerisinde yer alan ve
analize konu olan 5 gostergeye iliskin 6rneklem degerlerinin halihazirdaki degerleri
kullanilarak, 2013’de saglanan tesvik sistemi olmasaydi ilgili degiskenlerin Nisan
2018’de nasil bir trend izleyecegi, ikincisi ise 2017 itibariyle yiiriirliikte olan otomatik
katilim olmasaydi ilgili degiskenlerin Nisan 2018’de nasil bir trend izleyecegi iizerine
kurgulanmistir. Yapilan analiz bu acgidan ele alindiginda toplamda 3 bdéliimden
olusmaktadir. Ik kisimda ilgili zaman araligindaki veriler kullanilarak &rneklemin hali
hazirdaki mevcut durumu ortaya konmustur. Ikinci kisimda devlet tesviki olmasaydi
varsayiminin verdigi tahmini degerler; iiclincii boliimde de otomatik katilim olmasaydi
varsayiminin verdigi tahmini degerler birtakim dinamik grafikler ve istatistiki

gostergeler araciliiyla yansitilmistir.

Analizde kullanilan veriler EGM’de yer alan yillik istatistikler tizerinden elektronik
ortamda temin edilmistir. Zaman aralig1 olarak Ocak 2009 ila Nisan 2018 baz alinmistir.
Sistem {izerinden ¢ekilen s6z konusu degiskenlerle ilgili; katilimer sayisina,
katilimcilarin fon tutarina, sézlesme ve sertifika toplam sayisina, yatirima yonlendirilen
tutarlara ve katki paylarina yonelik sayisal verileri belirtilen ay-yil araligiyla itibariyle
yansitmaktadir. Analiz i¢in elektronik ortamdan temin edilen bu verilerin uyumlu hale
getirilebilmesi i¢in Oncelikle haftalik bazda olacak bir bi¢imde konsolide edilmistir.

Bulunan analiz sonucglart EViews 9 programinda yapilan ekonometrik caligmalar

147 Ozlem DURU, “Zaman Serileri Analizinde Arima Modelleri Ve Bir Uygulama”, (istanbul Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Ekonometri Anabilim Dali Yayinlannus Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul, 2007,
s.15-20.
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sonucunda elde edilmistir. Orneklem biiyiikliigii olarak her bir degisken icin ayr1 ayr

484 adet gozlem sayisi kullanilmistir.

3.3. Analizin Bulgular1 ve Yorumlari

Yapilan analiz ¢alismasinin ilk boliimiinde Ocak 2009-Nisan 2018 déneminin uygun
ARIMA yontemi kullanilarak modellemesi yapilmistir. BES igerisinde yer alan ve
secilen en uygun 5 farkli gosterge icin ARIMA yontemi kullanilarak en uygun modeller
secilmis olup; se¢ilen modellere iliskin sayisal gostergeler ortaya konmustur. Segilen en

1yi modelle gerceklesen gosterge degerleri mukayese edilerek yorumlanmustir.

1. Katihmer Sayisi-Dinamik Model-Orneklemin Tamam

KATILIMCI SAYISI

8,000,000

7,000,000 |

6,000,000 |

5,000,000 |

4,000,000

3,000,000

2,000,000 |

1,000,000
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Sekil 6: Ocak 2009 - Nisan 2018 Katilime1 Sayist Trendi

Yukarida yer alan sekilde, dikkate alinan yillar itibariyle katilimci sayilarinin duragan
bir zaman serisi olmadig1 goriilmektedir. Ayrica, serinin duragan olup olmadig1 Dickey-
Fuller birim kok testi ile de test edilmis ve serinin kaginci dereceden farki alinarak
duraganlastirilacagi yapilan test ile ortaya konmustur. Asagida yer almakta olan tabloda

ise ilgili birim kok testinin sonuglarina yer verilmistir.
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Tablo 16: Katilimc1 Sayis1 Dickey- Fuller Test Sonuglar1 Ozet Tablo

t - istatistik

Diizey

1.Derece

2.Derece

-0.467901
-2.414500
-7.464529

p — degeri (olasilik)

0.8943
0.1382
0.0000

Dickey-Fuller test sonuglarindan da goriildiigii lizere katilimci sayilarina ait zaman

serisinin 2.dereceden farki alindiginda serinin duragan olmadigini varsayan hO hipotezi

red edilmektedir. Bu sonuglar g6z 6niinde bulundurularak, serinin 2.dereceden farki

alimarak seri duragan hale getirilmistir ve duraganlastirilan bu seri iizerinden uygun

ARIMA modeli kurulmustur.

Duragan hale getirilen seri lizerinden 2. asamada uygun ARIMA modelini

belirlemek ic¢in, bilgi kriterleri yontemi kullanilmistir. Uygun ARIMA modeli,

olusturulan 25 modelden en diisik Akaike bilgi kriterine sahip model olarak

belirlenmistir. Modelle ilgili ¢iktiya asagidaki tabloda yer verilmistir.

Tablo 17: Katilime1 Sayis1 i¢in Secilmis En Uygun Model Ciktilar:

Model Selection Criteria Table
Dependent Variable: DLOG(KATILIMCI_SAYISI, 2)
Date: 07/01/18 Time: 10:03
Sample: 1/02/2009 4/27/2018
Included observations: 482

Model LogL AIC* BIC HQ
(4,3)(0,0) 2531.458273  -10.423381  -10.345615  -10.392824
(2,3)(0,0) 2527.239633  -10.414213  -10.353729  -10.390446
(3,3)(0,0) 2527.250688  -10.410127  -10.341001  -10.382965
(2,4)(0,0) 2527.246602  -10.410110  -10.340985  -10.382948
(3,4)(0,0) 2527.940421 -10.408845  -10.331079  -10.378287
(4,4)(0,0) 2527.955568  -10.404775 -10.318368  -10.370822
(4,2)(0,0) 2521.001626  -10.384304  -10.315179  -10.357142
(3,2)(0,0) 2510.144690  -10.343573  -10.283088  -10.319806
(4,0)(0,0) 2496.676801 -10.292053  -10.240209  -10.271681
(3,1)(0,0) 2496.177473  -10.289990  -10.238146  -10.269618
(4,1)(0,0) 2497.155797  -10.289900  -10.229415  -10.266133
(3,0)(0,0) 2494.905919  -10.288867  -10.245664  -10.271891
(2,1)(0,0) 2490.436418  -10.270398  -10.227195  -10.253422
(1,4)(0,0) 2492.300507  -10.269837  -10.209352  -10.246070
(0,4)(0,0) 2491.292047  -10.269802  -10.217958  -10.249430
(0,2)(0,0) 2488.731332  -10.267485  -10.232922  -10.253904
(2,2)(0,0) 2490.669235  -10.267228  -10.215384  -10.246857
(0,3)(0,0) 2488.985538  -10.264403  -10.221200  -10.247427
(1,2)(0,0) 2488.826472  -10.263746  -10.220542  -10.246769
(1,1)(0,0) 2487.648702  -10.263011  -10.228448  -10.249430
(1,3)(0,0) 2489.344241 -10.261753  -10.209909  -10.241381
(0,1)(0,0) 2482.839768  -10.247272  -10.221350  -10.237086
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(2,0)(0,0) 2463.146823 -10.161764  -10.127201  -10.148183
(1,0)(0,0) 2437.384574 -10.059440  -10.033518  -10.049255
(0,0)(0,0) 2407.400481 -9.939671 -9.922390 -9.932881

Katilimcr sayisin1 en iyi aciklayan secilmis ARIMA modelinin (ARIMA 4,2,3)

regresyon sonuglarina ise asagida yer verilmektedir.

Tablo 18: Katilimc1 Sayisi icin Regresyon Sayisi

Arima(4,2,3)

Dependent Variable: DLOG(KATILIMCI_SAYISI,2)

Method: ARMA Maximum Likelihood (BFGS)

Date: 07/01/18 Time: 10:04

Sample: 1/16/2009 4/27/2018

Included observations: 482

Convergence achieved after 56 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -3.25E-06 9.17E-06 -0.354857 0.7229
AR(1) 0.565134 0.055862 10.11656 0.0000
AR(2) -0.790129 0.055979 -14.11483 0.0000
AR(3) 0.235301 0.047733 4.929565 0.0000
AR(4) 0.267480 0.051684 5.175298 0.0000
MA(1) -1.184927 0.043792 -27.05817 0.0000
MA(2) 1.121075 0.044768 25.04205 0.0000
MAQ3) -0.836698 0.032475 -25.76463 0.0000
SIGMASQ 1.60E-06 6.14E-08 25.99455 0.0000
R-squared 0.405566 Mean dependent var 3.07E-06
Adjusted R-squared 0.395512  S.D. dependent var 0.001641
S.E. of regression 0.001276  Akaike info criterion -10.46663
Sum squared resid 0.000770  Schwarz criterion -10.38862
Log likelihood 2531.458 Hannan-Quinn criter. -10.43597
F-statistic 40.33932  Durbin-Watson stat 2.043248
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .70 .13+.98i .13-.98i -39
Inverted MA Roots 94 12-941 12+.941

Kurulan ARIMA modelinin 1. gostergesi olan BES’teki katilimci sayilar1 tizerinden
yapilan tahmin neticesinde, AR(4) MA(3) degerindedir. Bunun anlami ise, katilimci
sayist 4 donem oOnceden etkilenirken model ise 3 donem Onceden etkilenmektedir.
ARIMA tahmini modeline gore ¢ikan sonuclar icerisinden ilgili katsay1r degerlerine,

standart sapma degerlerine ve olasilik degerlerine asagidaki tabloda yer verilmistir.
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Tablo 19: ARMA’ya iliskin Sonuglar — Katilimc1 Sayist

Katsayilar ~ Standart Sapma Olasilik Degeri ~ Anlamlilik

AR(4)  0.267480 0.051684 0.0000 AR olasilik degeri 0,01’den kiigiik
oldugu i¢in anlamlidir.
MAQ3) -0.836698 0.032475 0.0000 MA olasilik degeri 0,01°den kiigiik

oldugu i¢in anlamlidir.

9,000,000
Forecast: Katlimci Sayisi_For
Actual: Katiimci Sayisi
8,500,000
Forecast sample: 12/30/2016 4/27/2018
Included observations: 70
8,000,000 - Root Mean Squared Error  268450.3
Mean Absolute Error 217200.4
7,500,000 Mean Abs. Percent Error 3.151378
Theil Inequality Coefficient ~ 0.019340
700 Bias Proportion 0.614394
. | Variance Proportion 0.375909
Covariance Proportion 0.009697
6,500,000 - Theil U2 Coefficient 31.16118
Symmetric MAPE 3.078271
6,000,000 -L,
% I Il [l 1% I I
2017 2018
—— Katilimci Sayisi_For ----- +2SE.

Sekil 7: Tiim Orneklem Uzerinden Katilimei Sayis1 Tahminlemesi

Modelin tahmini ile gergekleseni arasindaki farki ortaya koyabilmek icin ¢ikan
grafik iizerinden theil nequalitye coefficient degerine bakilir. Bu deger 0’a ne kadar
yakinsa modelin tahminiyle gercekleseninin o kadar yakin ve giiglii iliskide oldugu
anlami ¢ikartilir. Sonug itibariyle modelin tahmin ettigi ve en uygun model olan

ARIMA(4,2,3)’e 1ile gergeklesen deger arasinda yakin bir iligki oldugu goriilmektedir.
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Sekil 8: Tiim Orneklem Uzerinden Katilimc1 Sayis1 Gergek ve Tahmini Degerlerinin Karsilastirilmasi

Yukaridaki sekilde, ARIMA (4,2,3) modelinin 2018 Nisan donemine iliskin
katilimcr sayis1 tahmini gergeklesen katilimei sayisinin {izerinde oldugu goriilse de bir

istteki tabloda gerceklesen ilgili katilimci sayisi. 0,95 giiven araliginda kalmaktadir.

2. Katihmcilarin Fon Tutari-Dinamik Model-Orneklemin Tamam
KATILIMCILARIN FON TUTARI (TL)
8E+10

7E+10 |

6E+10 |
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Sekil 9: Ocak 2009 - Nisan 2018 Katilimcilarin Fon Tutar1 Trendi
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Yukarida yer alan sekilde, dikkate alinan yillar itibariyle katilimcilara ait fon

tutarlarinin duragan bir zaman serisi olmadigi goriilmektedir. Ayrica, serinin duragan

olup olmadigi Dickey- Fuller birim kok testi ile de test edilmis ve serinin kaginci

dereceden farki alinarak duraganlastirilacagi yapilan test ile ortaya konulmustur.

Asagida yer almakta olan tabloda ise ilgili birim kok testinin sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 20: Katilimcilarin Fon Tutarlari Sayisi Dickey- Fuller Test Sonuglar1 Ozet

t - istatistik p — degeri (olasilik)

Diizey

1.Derece

7.779182
-6.810135

1.0000
0.0000

Dickey-Fuller test sonuglarindan da goriildiigii tizere katilimeilarin fon tutarlarina ait

zaman serisinin 1.dereceden farki alindiginda serinin duragan olmadigini varsayan hO

hipotezi red edilmektedir. Bu sonuglar géz 6nlinde bulundurularak, serinin 1.dereceden

farki alinarak seri duragan hale getirilmistir ve duraganlastirilan bu seri iizerinden

uygun ARIMA modeli kurulmustur.

Duragan hale getirilen seri ilizerinden 2. asamada uygun ARIMA modelini

belirlemek ig¢in, bilgi kriterleri yontemi kullanilmigtir. Uygun ARIMA modeli,

olusturulan 25 modelden en diisiik Akaike bilgi kriterine sahip model olarak

belirlenmistir. Modelle ilgili ¢iktiya agsagidaki tabloda yer verilmistir.

Tablo 21: Katilimcilarin Fon Tutari i¢in Secilmis En Uygun Model Ciktilari

Model Selection Criteria Table

Dependent Variable: D(KATILIMCILARIN_FON TUTARI, 1)

Date: 07/01/18 Time: 09:04
Sample: 1/02/2009 4/27/2018
Included observations: 482

Model LogL AIC* BIC HQ
(3,4)(0,0) -9851.861352 40.747361 40.825127 40.777918
(4,3)(0,0) -9852.177182 40.748666 40.826432 40.779223
(3,3)(0,0) -9854.546242 40.754323 40.823449 40.781485
(2,4)(0,0) -9855.159932 40.756859 40.825985 40.784021
(4,4)(0,0) -9855.131428 40.765006 40.851413 40.798959
(2,3)(0,0) -9858.790747 40.767730 40.828215 40.791497
(0,4)(0,0) -9859.928642 40.768300 40.820144 40.788672
(1,4)(0,0) -9859.586096 40.771017 40.831502 40.794784
(3,1)(0,0) -9860.841955 40.772074 40.823918 40.792446
(4,1)(0,0) -9860.268522 40.773837 40.834322 40.797604
(3,2)(0,0) -9860.585878 40.775148 40.835633 40.798915
(4,2)(0,0) -9859.815193 40.776096 40.845221 40.803258
(1,3)(0,0) -9861.827137 40.776145 40.827989 40.796517
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(2,2)(0,0) -9862.270989 40.777979 40.829823 40.798351
(1,2)(0,0) -9863.777428 40.780072 40.823275 40.797048
(2,1)(0,0) -9864.932559 40.784845 40.828049 40.801822
(0,1)(0,0) -9867.301018 40.786368 40.812290 40.796554
(0,3)(0,0) -9865.367156 40.786641 40.829844 40.803617
(1,1)(0,0) -9867.024562 40.789358 40.823920 40.802939
(0,2)(0,0) -9867.066821 40.789532 40.824095 40.803113
(4,0)(0,0) -9894.966449 40.913085 40.964929 40.933456
(3,0)(0,0) -9912.169496 40.980039 41.023243 40.997016
(2,0)(0,0) -9937.211174 41.079385 41.113948 41.092966
(1,0)(0,0) -9947.981271 41.119757 41.145679 41.129943
(0,0)(0,0) -10038.769990  41.490785 41.508066 41.497576

Katilimcilarin fon tutarmi en iyi agiklayan se¢ilmis ARIMA modelinin (ARIMA

3,1,4) regresyon sonuglarina ise asagida yer verilmistir.

Tablo 22: Katilimcilarin Fon Tutarlarma iliskin Regresyon Sonuglart

Arima(3,1,4)
Dependent Variable: D(KATILIMCILARIN FON TUTAR,1)
Method: ARMA Maximum Likelihood (BFGS)
Date: 07/01/18 Time: 09:19
Sample: 1/16/2009 4/27/2018
Included observations: 482
Convergence achieved after 194 iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 484587.8 49333.60 9.822673 0.0000
AR(1) -1.018497 0.142442 -7.150255 0.0000
AR(2) -1.145039 0.048592 -23.56436 0.0000
AR(3) -0.716260 0.131342 -5.453398 0.0000
MA(1) -0.005934 0.191640 -0.030967 0.9753
MA(2) 0.228586 15.53432 0.014715 0.9883
MA(3) -0.569510 51.67323 -0.011021 0.9912
MA(4) -0.653142 78.94626 -0.008273 0.9934
SIGMASQ 3.24E+16 8.10E+16 0.399702 0.6896
R-squared 0.550998 Mean dependent var -295511.4
Adjusted R-squared 0.543404 S.D. dependent var 2.69E+08
S.E. of regression 1.82E+08 Akaike info criterion 40.91644
Sum squared resid 1.56E+19  Schwarz criterion 40.99445
Log likelihood -9851.861 Hannan-Quinn criter. 40.94710
F-statistic 72.55598 Durbin-Watson stat 1.959990
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots -.13+.96i -.13-.96i -.76
Inverted MA Roots 1.00 -.17-.99i -.17+.991 -.65

Estimated MA process is noninvertible

Kurulan ARIMA modelinin 2. gostergesi olan BES’teki katilimcilarin fon tutarlari

tizerinden yapilan tahmin neticesinde, AR(3) MA(4) degerindedir. Bunun anlami ise
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katilimcilarin fon tutarlar1 3 donem 6nceden etkilenirken model ise 4 dénem Onceden
etkilenmektedir. ARIMA tahmini modeline gore ¢ikan sonuglar igerisinden ilgili katsay1
degerlerine, standart sapma degerlerine ve olasilik degerlerine asagidaki tabloda yer

verilmigtir.

Tablo 23: ARMAya iliskin Sonuglar — Katilimcilarm Fon Tutarlar:

Katsayilar ~ Standart Sapma  Olasilik Degeri Anlamlilik
AR@B)  -0.716260 0.131342 0.0000 AR olasilik degeri 0,01°den kiigiik
oldugu i¢in anlamlidir.
MA(4) -0.653142 78.94626 0.9934 MA olasilik degeri 0,10’dan biiyiik

oldugu i¢in anlamsizdir. Bu durum
coklu dogrusal baglanti problemi
oldugunu gostermektedir. MA
anlamsiz ¢iksa da modelin tahmin
ettigi en uygun ARIMA modeli
3,1,4°dir.

7.6E+10
Forecast: Katlimci Fon Tutari_For
7 26410 i Actual: Katilimci Fon Tutari
e Forecast sample: 12/30/2016 4/27/2018
Included observations: 70
6.8E+10 - ) 7 Root Mean Squared Error ~ 4.09E+09
- Mean Absolute Error 3.74E+09
6.4E+10 | Mean Abs. Percent Error 5.776270
Theil Inequality Coefficient  0.033484
Bias Proportion 0.835014
6.0E+10 1 Variance Proportion 0.161309
Covariance Proportion ~ 0.003677
5.6E+10 Theil U2 Coefficient 11.62947
Symmetric MAPE 5.974501
5.2E+10 |
% I Il 1l v I Il

2017 2018

—— Katihmci Fon Tutar_For

Sekil 10: Tiim Orneklem Uzerinden Katilime1 Fon Tutarinin Tahminlemesi

Modelin tahmini ile gercekleseni arasindaki farki ortaya koyabilmek i¢in ¢ikan
grafik iizerinden theil nequalitye coefficient degerine bakilir. Bu deger 0’a ne kadar
yakinsa modelin tahminiyle gercekleseninin o kadar yakin ve giiglii iliskide oldugu
anlami ¢ikartilir. Sonug itibariyle modelin tahmin ettigi ve en uygun model olan

ARIMA(3,1,4) ile ger¢eklesen deger arasinda yakin bir iliski oldugu goriilmektedir.
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Sekil 11: Tiim Orneklem Uzerinden Katilime1 Fon Tutar1 Gergek ve Tahmini Degerlerinin

Karsilastirilmasi

Yukaridaki sekilde, ARIMA (3,1,4) modelinin 2018 Nisan donemine iliskin
katilimer fon tutarina iliskin tahminin gergeklesen tutar iizerinde oldugu goriilse de bir

iistteki tabloda gergeklesen ilgili tutar 0,95 giiven araliginda kalmaktadir.

3. Sozlesme ve Sertifika Toplam Sayisi-Dinamik Model-Orneklemin Tamami
TOPLAM

9,000,000
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Sekil 12: Ocak 2009 - Nisan 2018 Sozlesme ve Sertifika Toplam Sayisi Trendi

Yukarida yer alan sekilde, dikkate alinan yillar itibariyle sézlesme ve sertifika
toplam sayisinin duragan bir zaman serisi olmadigi goriilmektedir. Ayrica, serinin
duragan olup olmadigi Dickey- Fuller birim kok testi ile de test edilmis ve serinin
kaginci dereceden farki alinarak duraganlastirilacagi yapilan test ile ortaya konulmustur.

Asagida yer almakta olan tabloda ise ilgili birim kok testinin sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 24: Sozlesme ve Sertifika Toplam Sayis1 Dickey- Fuller Test Sonuglar1 Ozeti
‘ t - istatistik p- degeri(olasilik)

Diizey -0.356675 0.9134
1.Derece -2.367891 0.1515
2.Derece -7.680418 0.0000

Dickey-Fuller test sonuglarindan da goriildiigii lizere sistemde yer alan sézlesme ve
sertifika toplamlarina ait zaman serisinin 2.dereceden farki alindiginda serinin duragan
olmadigmi varsayan hO hipotezi red edilmektedir. Bu sonuglar goéz Oniinde
bulundurularak, serinin 2.dereceden farki alinarak seri duragan hale getirilmistir ve

duraganlastirilan bu seri {izerinden uygun ARIMA modeli kurulmustur.

Duragan hale getirilen seri iizerinden 2. asamada uygun ARIMA modelini
belirlemek i¢in, bilgi kriterleri yontemi kullanilmigtir. Uygun ARIMA modeli,
olusturulan 25 modelden en diisiik Akaike bilgi kriterine sahip model olarak
belirlenmistir. Modelle ilgili ¢iktiya asagidaki tabloda yer verilmistir.
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Tablo 25: Sozlesme ve Sertifika Toplam Sayis1 i¢in Secilmis En Uygun Model Ciktilari

Model Selection Criteria Table
Dependent Variable: DLOG(S6zlesme ve Sertifika
TOPLAM, 2)

Date: 07/01/18 Time: 09:41
Sample: 1/02/2009 4/27/2018
Included observations: 482

Model LogL AIC* BIC HQ
(4,3)(0,0) 2484.806476  -10.230605  -10.152839  -10.200048
(2,3)(0,0) 2481.624034  -10.225719  -10.165234  -10.201952
(3,3)(0,0) 2482.213299 -10.224022  -10.154897  -10.196860
(2,4)(0,0) 2482.029702 -10.223263  -10.154138  -10.196101
(3,4)(0,0) 2481.747951  -10.217967  -10.140201  -10.187409
(4,4)(0,0) 2482.224828  -10.215805  -10.129398  -10.181852
(4,2)(0,0) 2475.466745  -10.196144  -10.127018  -10.168981
(3,2)(0,0) 2463.373333  -10.150303  -10.089818  -10.126536
(4,0)(0,0) 2450.245639  -10.100189  -10.048345 -10.079817
(4,1)(0,0) 2450.698697  -10.097928  -10.037444  -10.074162
(3,1)(0,0) 2449.225889 -10.095975  -10.044131  -10.075603
(3,0)(0,0) 2446.753979 -10.089892  -10.046689  -10.072916
(1,4)(0,0) 2442.098158  -10.062389  -10.001904  -10.038622
(2,1)(0,0) 2439.703025  -10.060756  -10.017553  -10.043780
(2,2)(0,0) 2440.627258  -10.060443  -10.008599  -10.040072
(0,4)(0,0) 2440.474612  -10.059812  -10.007968  -10.039441
(0,3)(0,0) 2437.845387  -10.053080  -10.009877  -10.036104
(0,2)(0,0) 2436.597495  -10.052056  -10.017493  -10.038475
(1,3)(0,0) 2438.202919 -10.050425  -9.998581 -10.030054
(1,1)(0,0) 2435.980971 -10.049508  -10.014945  -10.035927
(1,2)(0,0) 2436915682  -10.049238  -10.006035  -10.032262
(0,1)(0,0) 2434.056847  -10.045689  -10.019767  -10.035504
(2,0)(0,0) 2406.237800  -9.926602 -9.892040 -9.913021
(1,0)(0,0) 2378.585959  -9.816471 -9.790549 -9.806285
(0,0)(0,0) 2341.288852  -9.666483 -9.649202 -9.659692

Toplam sozlesme ve

sertifika sayisini en iyi agiklayan se¢ilmis ARIMA modelinin

(ARIMA 4,2,3) regresyon sonuglarina ise agsagida yer verilmektedir.
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Tablo 26: Toplam Sozlesme ve Sertifika Sayisina iliskin Regresyon Sonuglar

Arima (4,2,3)

Dependent Variable: DLOG(TOPLAM,2)

Method: ARMA Maximum Likelihood (BFGS)

Date: 07/01/18 Time: 09:42

Sample: 1/16/2009 4/27/2018

Included observations: 482

Convergence achieved after 57 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -2.55E-06 1.11E-05 -0.230717 0.8176
AR(1) 0.481389 0.057511 8.370319 0.0000
AR(2) -0.754299 0.058317 -12.93439 0.0000
AR(3) 0.151974 0.050223 3.026014 0.0026
AR(4) 0.282502 0.055235 5.114526 0.0000
MA(1) -1.175498 0.043504 -27.02027 0.0000
MA(2) 1.118551 0.042736 26.17347 0.0000
MA(Q3) -0.816750 0.033274 -24.54649 0.0000
SIGMASQ 1.94E-06 7.76E-08 24.98200 0.0000
R-squared 0.451842 Mean dependent var 3.75E-06
Adjusted R-squared 0.442571 S.D. dependent var 0.001882
S.E. of regression 0.001405  Akaike info criterion -10.27306
Sum squared resid 0.000934 Schwarz criterion -10.19504
Log likelihood 2484.806 Hannan-Quinn criter. -10.24240
F-statistic 48.73618 Durbin-Watson stat 2.051668
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .66 .13+.98i .13-.98i -43
Inverted MA Roots 92 13-.93i 13+.93i1

Kurulan ARIMA modelinin 3. gostergesi olan BES’teki katilimcilarin s6zlesme ve
sertifika toplam sayilar1 iizerinden yapilan tahmin neticesinde, AR(4) MA(3)
degerindedir. Bunun anlami ise katilimcilarin sozlesme ve sertifika sayilar1 4 déonem
onceden etkilenirken model ise 3 donem Onceden etkilenmektedir. ARIMA tahmini
modeline gore cikan sonuclar icerisinden ilgili katsayr degerlerine, standart sapma

degerlerine ve olasilik degerlerine agsagidaki tabloda yer verilmistir.
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Tablo 27: ARMA ya Iliskin Sonuglar — Toplam Sozlesme ve Sertifika Sayisi

AR(4)

MA(3)

Katsayilar

0.282502

-0.816750

Standart Sapma
0.055235

0.033274

Olasilik Degeri

0.0000

0.0000

Anlamlilik

AR olasilik degeri 0,01’den kiigiik
oldugu i¢in anlamhdir.

MA olasilik degeri 0,01°den kiiciik
oldugu i¢in anlamlidir.

11,000,000

10,500,000 |

10,000,000 |

9,500,000 |

9,000,000 |

8,500,000

8,000,000 -

7,500,000 |

7,000,000

Forecast: S6zlesme ve Sertifika Sayis1_For|
Actual: Sézlesme ve Sertifika Sayisi
Forecast sample: 12/30/2016 4/27/2018
Included observations: 70
Root Mean Squared Error ~ 332255.6
Mean Absolute Error 271941.0
Mean Abs. Percent Error 3.349203
Theil Inequality Coefficient ~ 0.020316
Bias Proportion 0.633009
Variance Proportion 0.359123
Covariance Proportion 0.007868
Theil U2 Coefficient 30.42142
Symmetric MAPE 3.268637

Sekil 13: Tiim Orneklem Uzerinden Sézlesme ve Sertifika Toplam Sayisinin Tahminlemesi

2017

— Sozdesme ve Sertifika Sayisi_For

77777 +2S.E.

Modelin tahmini ile gercekleseni arasindaki farki ortaya koyabilmek igin ¢ikan

grafik tizerinden theil nequalitye coefficient degerine bakilir. Bu deger 0’a ne kadar

yakinsa modelin tahminiyle ger¢ekleseninin o kadar yakin ve gii¢lii iliskide oldugu

anlami ¢ikartilir. Sonug itibariyle modelin tahmin ettigi ve en uygun model olan

ARIMA(4,2,3)’e gore ile gergeklesen deger arasinda yakin bir iliski oldugu

goriilmektedir.
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Sekil 14: Tiim Orneklem Uzerinden Sozlesme ve Sertifika Toplam Sayisinin Gergek ve Tahmini

Degerlerinin Karsilagtirilmasi

Yukaridaki sekilde, ARIMA (4,2,3) modelinin 2018 Nisan donemine iliskin toplam
sozlesme ve sertifika sayis1 tahmini gerceklesen toplam sdzlesme ve sertifika sayisi
tizerinde oldugu goriilse de bir iistteki tabloda gergeklesen ilgili katilimci sayisi. 0,95

giiven araliginda kalmaktadir.

4. Yatirnma Yonlendirilen Tutar-Dinamik Model-Orneklemin Tamam
TOPLAM
6E+10

5E+10

4E+10

3E+10

2E+10 |

1E+10

OE+00

L L L L L L B R R A R R R

09 10 1 12 13 14 15 16 17 18
Sekil 15: Ocak 2009 - Nisan 2018 Yatirima Y onlendirilen Tutar Trendi
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Yukarida yer alan sekilde, dikkate alinan yillar itibariyle yatirima yonlendirilen tutar
duragan bir zaman serisi olmadig1 goriilmektedir. Ayrica, serinin duragan olup olmadigi
Dickey- Fuller birim kok testi ile de test edilmis ve serinin kaginci dereceden farki
alinarak duraganlastirilacagi yapilan test ile ortaya konulmustur. Asagida yer almakta

olan tabloda ise ilgili birim kok testinin sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 28: Yatirrma Yénlendirilen Tutar Dickey- Fuller Test Sonuglar1 Ozeti

t - istatistik  p- degeri(olasilik) ‘

Diizey 2.324873 1.0000
1.Derece = -1.662938 0.4495
2.Derece = -11.21101 0.0000

Dickey-Fuller test sonu¢larindan da goriildiigii iizere yatirima ydnlendirilen tutar
sayilarina ait zaman serisinin 2.dereceden farki alindiginda serinin duragan olmadigini
varsayan hO hipotezi red edilmektedir. Bu sonuglar géz oéniinde bulundurularak, serinin
2.dereceden farki alinarak seri duragan hale getirilmistir ve duraganlastirilan bu seri

tizerinden uygun ARIMA modeli kurulmustur.

Duragan hale getirilen seri iizerinden 2. asamada uygun ARIMA modelini
belirlemek ig¢in, bilgi kriterleri yontemi kullanilmigtir. Uygun ARIMA modeli,
olusturulan 25 modelden en diisiik Akaike bilgi kriterine sahip model olarak

belirlenmistir. Modelle ilgili ¢iktiya agsagidaki tabloda yer verilmistir.
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Tablo 29: Yatirrma Yénlendirilen Tutar i¢in Secilmis En Uygun Model Ciktilar:

Model Selection Criteria Table

Dependent Variable: DLOG(TOPLAMOL1, 2)
Date: 07/01/18 Time: 18:36

Sample: 1/02/2009 4/27/2018

Included observations: 482

Model LogL AIC* BIC HQ

(4,4)(0,0) 2290.791574  -9.424759  -9.338352  -9.390806
(3,4)(0,0) 2289.452204  -9.423356  -9.345590  -9.392799
(4,3)(0,0) 2289288551  -9.422680  -9.344914  -9.392123
(3.3)(0,0) 2284.044750  -9.405144  -9.336018  -9.377981
(42)(0,0) 2280539742  -9.390660  -9.321535  -9.363498
(4,1)(0,0) 2278281421  -9.385460  -9.324976  -9.361694
(3.2)(0,0) 2269.534091  -9.349314  -9.288830  -9.325548
(2,4)(0,0) 2270318798  -9.348425  -9.279299  -9.321263
(3,1)(0,0) 2266.601290  -9.341328  -9.289484  -9.320956
(1,4)(0,0) 2266200922  -9.335541  -9.275056  -9.311774
(4,0)(0,0) 2264.406534  -9.332258  -9.280414  -9.311887
(0,4)(0,0) 2260.901552  -9.317775  -9.265931  -9.297403
(2,3)(0,0) 2261233915  -9.315016  -9.254531  -9.291249
(1,2)(0,0) 2256241212  -9.302650  -9.259446  -9.285673
(0,1)(0,0) 2253.883284  -9.301171  -9.275249  -9.290985
(1,3)(0,0) 2256776159  -9.300728  -9.248884  -9.280356
(0,2)(0,0) 2254557615  -9.299825  -9.265262  -9.286244
(1,1)(0,0) 2254474179  -9.299480  -9.264917  -9.285899
(2,2)(0,0) 2256.472348  -9.299473  -9.247628  -9.279101
(0,3)(0,0) 2255222188  -9.298439  -9.255235  -9.281462
(2,1)(0,0) 2255.045244 9297708  -9.254504  -9.280731
(3,0)(0,0) 2249.877638  -9.276354  -9.233151  -9.259378
(2,0)(0,0) 2178.898313  -8.987183  -8.952620  -8.973602
(1,0)(0,0) 2159.992927  -8.913194  -8.887272  -8.903008
(0,0)(0,0) 2088.497770  -8.621892  -8.604610  -8.615101

Yatirima yonledirilen tutari en iyi ac¢iklayan se¢ilmis ARIMA modelinin (ARIMA
4,2.4) regresyon sonuglarina ise asagida yer verilmektedir.




Tablo 30: Yatirima Yénlendirilen Tutara iliskin Regresyon Sonuglar

Arima (4,2,4)

Dependent Variable: DLOG(TOPLAMO1,2)

Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH)

Date: 07/02/18 Time: 21:06

Sample: 1/16/2009 12/30/2016

Included observations: 413

Convergence achieved after 90 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -1.56E-06 1.06E-05 -0.146200 0.8838

AR(1) -0.292368 0.271230 -1.077933 0.2817

AR(2) -0.708719 0.054343 -13.04169 0.0000

AR(3) -0.546252 0.236279 -2.31189%4 0.0213

AR(4) 0.120652 0.084668 1.425001 0.1549

MA(1) -0.706976 0.267248 -2.645394 0.0085

MA(2) 0.533234 0.265438 2.008888 0.0452

MAQ) -0.290726 0.245436 -1.184526 0.2369

MA(4) -0.371278 0.198986 -1.865850 0.0628

SIGMASQ 4.92E-06 1.66E-07 29.65475 0.0000

R-squared 0.570193 Mean dependent var 1.12E-05

Adjusted R-squared 0.560595 S.D. dependent var 0.003388

S.E. of regression 0.002246 Akaike info criterion -9.328011

Sum squared resid 0.002033  Schwarz criterion -9.230591

Log likelihood 1936.234 Hannan-Quinn criter. -9.289480

F-statistic 59.40346 Durbin-Watson stat 1.996530

Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots 18 12+.971 12-971 =71
Inverted MA Roots 93 12+.92i 12-.92i -47

Kurulan ARIMA modelinin 4. gostergesi olan yatirima yonlendirilen tutar {izerinden
yapilan tahmin neticesinde, AR(4) MA(4) degerindedir. Bunun anlami ise, yatirima
yonlendirilen tutar 4 donem oOnceden etkilenirken model de 4 donem Onceden
etkilenmektedir. ARIMA tahmini modeline gore ¢ikan sonuglar igerisinden ilgili katsay1
degerlerine, standart sapma degerlerine ve olasilik degerlerine asagidaki tabloda yer

verilmigtir.

100




Tablo 31: ARMAya iliskin Sonuglar — Yatirima Yénlendirilen Tutar

Katsayilar ~ Standart Sapma  Olasilik Degeri Anlamlilik
AR(4) 0.120652 0.084668 0.1549 AR olasilik degeri 0,10°dan biiyiik
oldugu i¢in anlamsizdir. Bu durum
coklu dogrusal baglanti problemi
oldugunu gostermektedir. AR
anlamsiz ¢iksa da modelin tahmin
ettigi en uygun ARIMA modeli
4,2,4°diir.
MA®4) -0.371278 0.198986 0.0628 MA olasilik degeri 0,10’dan kii¢iik
oldugu i¢in anlamlidur.
6.8E+10
Forecast: Yatirma Yonlendirilen Tutar_For
6.4E+10 | Actual: Yatirma Yonlendirilen Tutar
Forecast sample: 12/30/2016 4/27/2018
6.0E+10 Included observations: 70
Root Mean Squared Error ~ 8.88E+08
5.6E+10 Mean Absolute Error 7.65E+08
Mean Abs. Percent Error 1.514879
5.2E+10 Theil Inequality Coefficient ~ 0.009005
Bias Proportion 0.717301
4.8E+10 Variance Proportion 0.269529
Covariance Proportion 0.013169
44E+10 Theil U2 Coefficient 5.283146
) Symmetric MAPE 1.500146
4.0E+10 -,
v I [ i v I [

2017 2018

—— Yatinma Yonlendirilen Tutar

Sekil 16: Tiim Orneklem Uzerinden Yatirrma Yo6nlendirilen Tutar Tahminlemesi

Modelin tahmini ile gercekleseni arasindaki farki ortaya koyabilmek i¢in ¢ikan

grafik iizerinden theil nequalitye coefficient degerine bakilir. Bu deger 0’a ne kadar

yakinsa modelin tahminiyle gercekleseninin o kadar yakin ve giiglii iliskide oldugu

anlami ¢ikartilir. Sonug itibariyle modelin tahmin ettigi ve en uygun model olan

ARIMA(4,2,4)’e gore ile gergeklesen deger arasinda yakin bir iliski oldugu

goriilmektedir.
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Sekil 17: Tiim Orneklem Uzerinden Yatirima Yénlendirilen Tutar Gergek ve Tahmini Degerlerinin

Karsilastirilmast

Yukaridaki sekilde, ARIMA (4,2,4) modelinin 2018 Nisan dénemine iliskin yatirima
yonlendirilen tutar tahmini, gerceklesen yatirirma ydnlendirilen tutar sayisiyla hemen
hemen ayni diizeyde gerceklesmistir. Ayrica gergeklesen ilgili yatinma yonlendirilen

tutar sayisi 0,95 giiven araliginda kalmaktadir.

5. Katki Pay1-Dinamik Model-Orneklemin Tamami
Katki Payi
6E+10

5E+10

4E+10

3E+10

2E+10

1E+10
|

OE+00

LR L B L L L B RN N R AR LR
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Sekil 18: Ocak 2009 - Nisan 2018 Katki Payi Trend
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Yukarida yer alan sekilde, dikkate alinan yillar itibariyle katki pay1 tutarlar1 duragan
bir zaman serisi olmadig1 goriilmektedir. Ayrica, serinin duragan olup olmadig1 Dickey-
Fuller birim kok testi ile de test edilmis ve serinin kacinci dereceden farki alinarak
duraganlastirilacagi yapilan test ile ortaya konulmustur. Asagida yer almakta olan

tabloda ise ilgili birim kok testinin sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 32: Katki Pay1 Tutar1 Dickey- Fuller Test Sonuclar1 Ozeti

t - istatistik  p- degeri(olasilik)

Diizey -2.428977 1.0000
1.Derece | -1.652196 0.4550
2.Derece -11.17148 0.0000

Dickey-Fuller test sonuglarindan da goriildiigii iizere katki pay1 tutarlarina ait zaman
serisinin 2.dereceden farki alindiginda serinin duragan olmadigini varsayan hO hipotezi
red edilmektedir. Bu sonuglar goz 6niinde bulundurularak, serinin 2.dereceden farki
alinarak seri duragan hale getirilmistir ve duraganlastirilan bu seri iizerinden uygun

ARIMA modeli kurulmustur.

Duragan hale getirilen seri iizerinden 2. asamada uygun ARIMA modelini
belirlemek i¢in, bilgi kriterleri yontemi kullanilmistir. Uygun ARIMA modeli,
olusturulan 25 modelden en diisiik Akaike bilgi kriterine sahip model olarak
belirlenmistir. Modelle ilgili ¢iktiya asagidaki tabloda yer verilmistir.
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Tablo 33: Katki Pay1 Tutarlari I¢in Secilmis En Uygun Model Ciktilari

Model Selection Criteria Table

Dependent Variable: DLOG(KATKI _PAYI , 2)
Date: 07/01/18 Time: 18:44

Sample: 1/02/2009 4/27/2018

Included observations: 482

Model LogL AIC* BIC HQ

(3,4)(0,0) 2298.180983 -9.459426 -9.381660 -9.428868
(4,3)(0,0) 2298.103807  -9.459107 -9.381341 -9.428549
(3,3)(0,0) 2292.680220  -9.440827 -9.371702 -9.413665
(4,4)(0,0) 2292.687375 -9.432592 -9.346186 -9.398640
(4,2)(0,0) 2289.349740  -9.427065 -9.357940 -9.399903
(4,1)(0,0) 2287.113558 -9.421957 -9.361472 -9.398190
(3,2)(0,0) 2278.025925 -9.384405 -9.323920 -9.360638
(2,4)(0,0) 2278.892579  -9.383854 -9.314728 -9.356691
(3,1)(0,0) 2275.065173 -9.376302 -9.324458 -9.355931
(1,4)(0,0) 2274.742455 -9.370837 -9.310352 -9.347070
(4,0)(0,0) 2273.007508 -9.367800 -9.315956 -9.347428
(0,4)(0,0) 2269.369933 -9.352768 -9.300924 -9.332397
(2,3)(0,0) 2269.913643 -9.350883 -9.290398 -9.327116
(1,2)(0,0) 2264.689644  -9.337561 -9.294357 -9.320584
(0,1)(0,0) 2262.347657  -9.336147 -9.310225 -9.325962
(1,3)(0,0) 2265.308658 -9.335986 -9.284142 -9.315615
(0,2)(0,0) 2262.966402  -9.334572 -9.300009 -9.320991
(2,2)(0,0) 2264.956642  -9.334532 -9.282688 -9.314160
(1,1)(0,0) 2262.891676  -9.334263 -9.299700 -9.320682
(0,3)(0,0) 2263.595998  -9.333041 -9.289838 -9.316065
(2,1)(0,0) 2263.436983 -9.332384 -9.289181 -9.315408
(3,0)(0,0) 2258.613578 -9.312453 -9.269249 -9.295476
(2,0)(0,0) 2187.120730  -9.021160 -8.986597 -9.007579
(1,0)(0,0) 2168.328247  -8.947637 -8.921715 -8.937452
(0,0)(0,0) 2097.033554  -8.657163 -8.639882 -8.650373

Katki pay1 tutarlarini en iyi agiklayan se¢ilmis ARIMA modelinin (ARIMA 3,2.,4)

regresyon sonuclarina ise asagidaki tabloda yer verilmektedir.
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Tablo 34: Katki Paylarina iliskin Regresyon Sonuglari

Arima(3,2,4)

Dependent Variable: DLOG(KATKI PAYI ,2)

Method: ARMA Maximum Likelihood (BFGS)

Date: 07/01/18 Time: 18:44

Sample: 1/16/2009 4/27/2018

Included observations: 482

Convergence achieved after 40 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -2.62E-06 1.09E-05 -0.240103 0.8104
AR(1) -0.511647 0.107943 -4.739991 0.0000
AR(2) -0.789072 0.029765 -26.51005 0.0000
AR(3) -0.732777 0.101448 -7.223179 0.0000
MA(1) -0.515632 0.125979 -4.092990 0.0001
MA(2) 0.384611 0.141323 2.721495 0.0067
MAQ3) -0.130803 0.135131 -0.967972 0.3336
MA(4) -0.489373 0.113133 -4.325657 0.0000
SIGMASQ 4.20E-06 1.14E-07 36.73209 0.0000
R-squared 0.568732 Mean dependent var 1.98E-06
Adjusted R-squared 0.561438 S.D. dependent var 0.003124
S.E. of regression 0.002069  Akaike info criterion -9.498676
Sum squared resid 0.002025 Schwarz criterion -9.420665
Log likelihood 2298.181 Hannan-Quinn criter. -9.468017
F-statistic 77.97068 Durbin-Watson stat 1.935771
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots 12+.98i1 .12-.98i -75
Inverted MA Roots 91 .11-.931 11+.93i -.62

Kurulan ARIMA modelinin 5. gdstergesi olan katki paylari {izerinden yapilan tahmin
neticesinde, AR(3) MA(4) degerindedir. Bunun anlami ise, katki paylar1 4 donem
onceden etkilenirken model ise 3 donem Onceden etkilenmektedir. ARIMA tahmini
modeline gore ¢ikan sonuglar igerisinden ilgili katsay1 degerlerine, standart sapma

degerlerine ve olasilik degerlerine asagidaki tabloda yer verilmistir.
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AR(3)

MA(4)

Katsayilar
-0.732777

-0.489373

Standart Sapma
0.101448

0.113133

Olasilik Degeri
0.0000

0.0000

Tablo 35: ARMAya iliskin Sonuglar — Katki Paylari

7.0E+10

Anlamlilik

AR olasilik degeri 0,01°den kiigiik

oldugu i¢in anlamhdir.

MA olasilik degeri 0,01°den kiigiik

oldugu icin anlamlidir.

6.5E+10

6.0E+10

5.5E+10

5.0E+10

4.5E+10

4.0E+10

) Forecast: Katki Payi Tutari_For
Actual: Katki Payi Tutar

Forecast sample: 12/30/2016 4/27/2018

Included observations: 70

Root Mean Squared Error ~ 9.90E+08

Mean Absolute Error 8.48E+08

Mean Abs. Percent Error 1.651790

Theil Inequality Coefficient ~ 0.009884
Bias Proportion 0.710943
Variance Proportion 0.278980
Covariance Proportion 0.010077

Theil U2 Coefficient 5.779143

Symmetric MAPE 1.634086

2017

’ —— Katki Payi Tutari_For —----

Sekil 19: Tiim Orneklem Uzerinden Katk1 Paylarinin Tahminlemesi

Modelin tahmini ile gergekleseni arasindaki farki ortaya koyabilmek icin ¢ikan

grafik iizerinden theil nequalitye coefficient degerine bakilir. Bu deger 0’a ne kadar

yakinsa modelin tahminiyle ger¢ekleseninin o kadar yakin ve gii¢lii iliskide oldugu

anlami ¢ikartilir. Sonug itibariyle modelin tahmin ettigi ve en uygun model olan

ARIMA(3,2,4)’e

goriilmektedir.

gore ile gergeklesen deger arasinda yakin bir iliski oldugu
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—— Katki Payi Tutari_For
—— Katki Payi Tutari

Sekil 20: Tiim Orneklem Uzerinden Katki Paylarinin Gergek ve Tahmini Degerlerinin Karsilastiriimasi

Yukaridaki sekilde, ARIMA (3,2,4) modelinin 2018 Nisan donemine iliskin katki
payt tutarlarinin tahmini, gerceklesen katki paylar1 hemen hemen ayni diizeydedir.

Ayrica gergeklesen ilgili katki pay1 tutarlar1 0,95 giiven araliginda kalmaktadir.

Yapilan analiz ¢alismasinin ikinci boliimiinde, ARIMA modelinin 31/05/2013-
27/04/2018 donemine iliskin dinamik olarak ortalama tahmini degerleri ile gergeklesen
degerleri arasinda ilgili gdstergeler iizerinden etkileri ortaya konmaya ¢alisiimustir. flgili
donem igerisinde devlet tesviki olmasaydi varsayimdan yola ¢ikilmis olup gdostergeler
tizerindeki etkiler dinamik grafikler ve istatistiki gostergelerle mukayese edilmistir.
Devlet tegvikinin olmadigr donemdeki veriler kullanilip en iyi ARIMA modeli elde
edilmistir. Kurulan model {izerinden de tahminleme yapilmistir. Yapilan
tahminlemedeki amag devlet tesvikinin oldugu dénem ile arasinda anlamh bir farklilik

olup olmadiginin ortaya konmasidir.
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1. Katilmer Sayisi-Dinamik Model-Devlet Katkisimin Olmadigl Varsayimm

Tablo 36: Devlet Tesviki Olmadig1 Varsayimiyla Katilime Sayisi Dickey- Fuller Test Sonuglari Ozeti

t - istatistik  p- degeri(olasilik)

Diizey 2.584843
1.Derece -2.316955
2.Derece -14.40170

1.0000
0.1675

0.0000

Dickey-Fuller test sonuclarindan goriildiigli iizere katilimci sayilarina ait zaman

serisinin 2.dereceden farki alindiginda serinin duragan olmadigini varsayan hO hipotezi

red edilmektedir. Bu sonuglar g6z 6niinde bulundurularak, serinin 2.dereceden farki

almarak seri duragan hale getirilmistir ve duraganlastirilan bu seri {lizerinden uygun

ARIMA modeli kurulmustur.

Duragan hale getirilen seri lizerinden 2. asamada uygun ARIMA modelini

belirlemek i¢in, bilgi kriterleri yontemi kullanilmistir. Uygun ARIMA modeli,

olusturulan 25 modelden en diisiik Akaike bilgi kriterine sahip model olarak

belirlenmistir. Modelle ilgili ¢ciktiya asagidaki tabloda yer verilmistir.

Tablo 37: Devlet Tesviki Olmadigi Varsaymiyla Katilimc1 Sayisi Igin Secilmis En Uygun Model

Ciktilart

Model Selection Criteria Table
Dependent Variable: DLOG(KATILIMCI_SAYISI, 2)
Date: 07/01/18 Time: 19:02
Sample: 1/02/2009 5/31/2013

Included observations: 226

Model LogL AIC* BIC HQ
(1,2)(0,0) 1132.271067 -9.975850  -9.900175  -9.945311
(4,4)(0,0) 1136.795600 -9.971642  -9.820291  -9.910563
(1,1)(0,0) 1130.509585 -9.969111  -9.908571  -9.944680
(0,2)(0,0) 1130.396391 -9.968110  -9.907569  -9.943678
(4,1)(0,0) 1133.250175 -9.966816  -9.860870  -9.924060
(3,3)(0,0) 1133.930978 -9.963991  -9.842910 -9.915128
(0,1)(0,0) 1128.868234 -9.963436  -9.918030  -9.945112
(3,2)(0,0) 1132.852225 -9.963294  -9.857348  -9.920539
(2,3)(0,0) 1132.784583 -9.962695 -9.856750  -9.919940
(2,1)(0,0) 1130.560096 -9.960709  -9.885033  -9.930169
(0,3)(0,0) 1130.487854 -9.960070  -9.884394  -9.929530
(4,2)(0,0) 1133.312936 -9.958522  -9.837441  -9.909658
(3,1)(0,0) 1131.101317 -9.956649  -9.865838  -9.920001
(3,4)(0,0) 1133.723936 -9.953309  -9.817093  -9.898338
(1,3)(0,0) 1130.635286 -9.952525 -9.861714  -9.915877
(2,2)(0,0) 1130.602860 -9.952238  -9.861427  -9.915590
(0,4)(0,0) 1130.494211 -9.951276  -9.860466  -9.914629
(4,3)(0,0) 1133.270297 -9.949295  -9.813079  -9.894323
(1,4)(0,0) 1130.644327 -9.943755 -9.837809  -9.901000
(3,0)(0,0) 1127.106661 -9.930147  -9.854472  -9.899608
(4,0)(0,0) 1128.009439 -9.929287  -9.838476  -9.892640
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(2,0)(0,0) 1121.088749 -9.885741  -9.825201 -9.861309
(1,0)(0,0) 1112.196050 -9.815894  -9.770489  -9.797571
(0,0)(0,0) 1092.681425 -9.652048  -9.621778  -9.639832
(2,4)(0,0) 1000.598985 -8.784062  -8.662981  -8.735198

Katilimc1 sayisini en iyi agiklayan segilmis ARIMA modelinin (ARIMA 1,2,2) regresyon

sonuglarina ise asagida yer verilmektedir.

Tablo 38: Devlet Tesviki Olmadig1 Varsayimiyla Katilimer Sayisina iliskin Regresyon Sonuglart

Arima(1,2,2)

Dependent Variable: DLOG(KATILIMCI_SAYISI,2)

Method: ARMA Maximum Likelihood (BFGS)

Date: 07/01/18 Time: 19:02

Sample: 1/16/2009 5/31/2013

Included observations: 226

Convergence achieved after 123 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.33E-05 9.12E-06 1.456023 0.1468
AR(1) 0.893408 0.062561 14.28057 0.0000
MA(1) -1.586757 1.648786  -0.962379 0.3369
MA(2) 0.586758 1.113378 0.527007 0.5987
SIGMASQ 2.57E-06 1.78E-06 1.444309 0.1501
R-squared 0.305804 Mean dependent var 3.08E-05
Adjusted R-squared 0.293239 S.D. dependent var 0.001927
S.E. of regression 0.001620 Akaike info criterion -9.975850
Sum squared resid 0.000580 Schwarz criterion -9.900175
Log likelihood 1132.271 Hannan-Quinn criter. -9.945311
F-statistic 24.33842 Durbin-Watson stat 1.925925
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .89
Inverted MA Roots 1.00 .59

Kurulan ARIMA modelinde BES’teki katilimer sayilar iizerinden yapilan ve devlet
katkisinin olmamasi varsayimi neticesinde, AR(1) MA(2) degerindedir. Bunun anlami
ise katilimer sayilart1 1 donem Onceden etkilenirken model de 2 donem Onceden
etkilenmektedir. ARIMA tahmini modeline gore ¢ikan sonuglar igerisinden ilgili katsay1
degerlerine, standart sapma degerlerine ve olasilik degerlerine asagidaki tabloda yer

verilmigtir.

109




Katsayilar ~ Standart Sapma  Olasilik Degeri Anlamlilik

AR(1) 0.893408 0.062561 0.0000 AR olasilik degeri 0,01°den kiigiik
oldugu i¢in anlamlidir.
MA(2)  0.586758 1.113378 0.5987 MA olasilik degeri 0,10’dan biiyiik

oldugu i¢in anlamsizdir. Bu durum
coklu dogrusal baglant1 problemi
oldugunu gostermektedir. MA
anlamsiz ¢iksa da modelin tahmin
ettigi en uygun ARIMA modeli
1,2,2°dir.

Tablo 39: Devlet Tesviki Olmadig1 Varsayimiyla ARMA ya iliskin Sonuglar — Katilime1 Sayisi

60,000,000
Y Forecast: Katlimci Sayisi Tegviksiz_For
/ Actual: Katlimci Sayisi
50,000,000 /
Forecast sample: 5/31/2013 4/27/2018
Included observations: 257
40,000,000 Root Mean Squared Error ~ 4310750.
Mean Absolute Error 2870686.
30,000,000 Mean Abs. Percent Error 43.49056
Theil Inequality Coefficient  0.282774
Bias Proportion 0.443455
20,000,000 - . .
Variance Proportion 0.507350
Covariance Proportion 0.049195
10,000,000 Theil U2 Coefficient 202.4252
Symmetric MAPE 30.56186
0 L L N L0 0 L AL LA L (L LA L L L LN LU NN BLNLE IO
O Y | | V2 (T 1Y T | [ 2 R T 11 I (VAR I
2013 2014 2015 2016 2017 2018
—— Katimci Sayisi Tesviksiz_For
77777 +2SE.
Sekil 21: Devlet Tesviki Olmadig1 Varsayimiyla Katilimci Sayis1 Tahminlemesi
20,000,000
16,000,000 -
12,000,000 -

8,000,000 —

4,000,000

O

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

—— Katilimci Sayisi
—— Katilimci Sayisi Tesviksiz_For
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Sekil 22: 31.05.2013 — 27.04.2018 Dénemine iliskin Ortalama Tahmini Katilimei Sayisi ile Gergeklesen
Katilimer Sayisinin Karsilastirilmasi

Yukaridaki sekilde ARIMA modelinin 31/05/2013-27/04/2018 ddonemine iliskin
dinamik olarak ortalama tahmini ile gerceklesen katilimci sayisina yer verilmistir. Her
ne kadar ARIMA modelinin tahmini, gerceklesen katilimci sayisinin iizerinden olsa da
bir iistteki tabloda goriilecegi tlizere gerceklesen durum ARIMA modelinde tahmin
edilen giiven aralifi icerisinde kalmaktadir. Bu durumda 2013 yilinda gergeklesen
devlet tesviklerinin katilimer sayisi iizerinde anlamli bir etkisinin olmadigi sonucuna

ulasilmaktadir.

2. Katihmcillarin Fon Tutari-Dinamik Model-Devlet Katkisinin Olmadig:

Varsayimi

Tablo 40: Devlet Tesviki Olmadig1 Varsayimiyla Katilimeilarin Fon Tutar1 Dickey- Fuller Test Sonuglari

Ozeti
t - istatistik  p- degeri(olasilik)
Diizey 5.048201 1.0000
1.Derece | -11.77396 0.0000

Dickey-Fuller test sonuglarindan goriildiigii iizere katilimer fon tutarlarina ait zaman
serisinin 1.dereceden farki alindiginda serinin duragan olmadigini varsayan hO hipotezi
red edilmektedir. Bu sonuglar g6z oniinde bulundurularak, serinin 1.dereceden farki
almarak seri duragan hale getirilmistir ve duraganlastirilan bu seri {lizerinden uygun

ARIMA modeli kurulmustur.

Duragan hale getirilen seri iizerinden 2. asamada uygun ARIMA modelini
belirlemek i¢in, bilgi kriterleri yontemi kullanilmigtir. Uygun ARIMA modeli,
olusturulan 25 modelden en diisiik Akaike bilgi kriterine sahip model olarak
belirlenmistir. Modelle ilgili ¢iktiya asagidaki tabloda yer verilmistir.

111




Tablo 41: Devlet Tesviki Olmadigi Varsayimiyla Katilimeilarin Fon Tutar1 I¢in Secgilmis En Uygun
Model Ciktilar

Model Selection Criteria Table

Dependent Variable: DLOG(KATILIMCILARIN FON)
Date: 07/01/18 Time: 19:31

Sample: 1/02/2009 5/31/2013

Included observations: 227

Model LogL AIC* BIC HQ

(3,2)(0,0) 859.341116  -7.509613  -7.403998  -7.466996
(0,0)(0,0) 854.018984  -7.506775  -7.476599  -7.494599
(4,2)(0,0) 859.648599  -7.503512  -7.382809  -7.454806
(0,2)(0,0) 855.478011  -7.502009  -7.441657 -7.477656
(2,0)(0,0) 855.463126  -7.501878  -7.441526  -7.477525
(1,0)(0,0) 854.451736  -7.501777  -7.456514  -7.483513
(0,1)(0,0) 854.380268  -7.501148  -7.455884  -7.482883
(2,2)(0,0) 857.311596  -7.500543  -7.410015 -7.464014
(1,1)(0,0) 854.872298  -7.496672  -7.436321  -7.472320
(1,2)(0,0) 855.821219  -7.496222  -7.420783  -7.465781
(2,1)(0,0) 855.746692  -7.495566  -7.420126  -7.465125
(3,0)(0,0) 855.687508  -7.495044  -7.419605 -7.464603
(0,3)(0,0) 855.632386  -7.494558  -7.419119  -7.464118
(2,3)(0,0) 857.491973  -7.493321  -7.387706  -7.450704
(2,4)(0,0) 858.115667  -7.490006  -7.369303  -7.441300
(0,4)(0,0) 856.010491  -7.489079  -7.398552  -7.452550
(4,4)(0,0) 859.889431  -7.488013  -7.337134  -7.427131
(4,0)(0,0) 855.835046  -7.487533  -7.397006 -7.451004
(1,3)(0,0) 855.834905  -7.487532  -7.397005 -7.451003
(3,1)(0,0) 855.770723  -7.486967  -7.396439  -7.450438
(3,3)(0,0) 857.589041  -7.485366  -7.364663  -7.436661
(1,4)(0,0) 856.072613  -7.480816  -7.375201  -7.438199
(4,1)(0,0) 855.841377  -7.478779  -7.373163  -7.436161
(3,4)(0,0) 857.749153  -7.477966  -7.342175  -7.423172
(4,3)(0,0) 856.326593  -7.465433  -7.329642  -7.410639

Katilimcilarin fon tutarin1 en iyi agiklayan se¢ilmis ARIMA modelinin (ARIMA 3,1,2)

regresyon sonuclarina ise agsagida yer verilmektedir.
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Tablo 42: Devlet Tesviki Olmadigi Varsaymmiyla Katilimcilarm Fon Tutarmna iliskin Regresyon
Sonuglari

Arima (3,1,2)

Dependent Variable: DLOG(KATILIMCILARIN FON,1)
Method: ARMA Maximum Likelihood (BFGS)

Date: 07/01/18 Time: 19:31

Sample: 1/09/2009 5/31/2013

Included observations: 227

Convergence achieved after 124 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.005674 0.000429 13.23998 0.0000
AR(1) -1.774572 0.071863 -24.69373 0.0000
AR(2) -0.775806 0.131097 -5.917819 0.0000
AR(3) 0.117819 0.067419 1.747563 0.0819
MA(1) 1.897088 31.60258 0.060030 0.9522
MA(2) 1.000000 33.31614 0.030015 0.9761
SIGMASQ 2.96E-05 0.000491 0.060245 0.9520
R-squared 0.063602 Mean dependent var 0.005691
Adjusted R-squared 0.038064 S.D. dependent var 0.005634
S.E. of regression 0.005526  Akaike info criterion -7.509613
Sum squared resid 0.006718  Schwarz criterion -7.403998
Log likelihood 859.3411 Hannan-Quinn criter. -7.466996
F-statistic 2.490471 Durbin-Watson stat 1.980364
Prob(F-statistic) 0.023719
Inverted AR Roots 12 -.95+.321 -.95-.32i
Inverted MA Roots -.95-32i -.95+.32i

Kurulan ARIMA modelinde BES’teki katilimcilara ait fon tutarlar1 {izerinden
yapilan ve devlet katkisinin olmamasi varsayimi neticesinde, AR(3) MA(2)
degerindedir. Bunun anlami ise katilimei fon tutarlart 3 donem onceden etkilenirken
model de 2 donem onceden etkilenmektedir. ARIMA tahmini modeline gore ¢ikan
sonuclar igerisinden ilgili katsay1 degerlerine, standart sapma degerlerine ve olasilik

degerlerine asagidaki tabloda yer verilmistir.
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Katsayilar Standart Sapma  Olasilik Degeri
AR(3)  0.117819 0.067419 0.0819

MA(2) | 1.000000 33.31614 0.9761

Anlamlilik

AR olasilik degeri 0,10’dan kiigiik
oldugu i¢in anlamlidir.

MA olasilik degeri 0,10°dan biiyiik
oldugu i¢in anlamsizdir Bu durum

¢oklu dogrusal baglant1 problemi
oldugunu gostermektedir. MA
anlamsiz ¢iksa da modelin tahmin
ettigi en uygun ARIMA modeli
3,1,2°dir.

Tablo 43: Devlet Tesviki Olmadig1 Varsayimiyla ARMA ya iliskin Sonuglar — Katilimcilarin Fon Tutari

BES’teki katilimeilarin fon tutarlari iizerinden yapilan ve devlet katkisinin olmamasi

varsayimina dayali tahmin neticesinde, AR(3) MA(2) degerindedir. Bunun anlami ise

katilimcilarin fon tutarlar1 3 donem Onceden etkilenirken model de 2 donem Onceden

etkilenmektedir. ARMA tahmini modeline gore ¢ikan sonuclar igerisinden ilgili katsay1

degerlerine, standart sapma degerlerine ve olasilik degerlerine asagidaki tabloda yer

verilmigtir.
1.4E+11
Forecast: Katilimci Fon Tutar Tesviksiz_For
12E+11 | Actual: Katlimci Fon Tutar
Forecast sample: 5/31/2013 4/27/2018
Y Included observations: 257
1.0E+11 4 Root Mean Squared Error 1.25E+10
Mean Absolute Error 9.78E+09
8.0E+10 Mean Abs. Percent Error 19.27587
Theil Inequality Coefficient  0.120667
6.0E+10 _ Bias Proportion 0.612078
Variance Proportion 0.371008
Covariance Proportion 0.016914
4.0E+10 - Theil U2 Coefficient 27.16270
Symmetric MAPE 17.21311
2.0E+10 L L LA AL DL N B BN B BN BN L A A I
T 1 YA T T | YA T | 1 VA | R 1 O V2 R | R |1 N (VAR B
2013 2014 2015 2016 2017 2018

—— Katihmci Fon Tutan Tesviksiz_For
77777 +2SE.

Sekil 23: Devlet Tesviki Olmadig1 Varsayimiyla Katilimci Fon Tutar1 Tahminlemesi
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4.0E+10

2.0E+10
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—— Katilimci Fon Tutan
—— Katilimci Fon Tutan Tesviksiz_For

Sekil 24: 31.05.2013 — 27.04.2018 Dénemine iliskin Ortalama Tahmini Katilime1 Fon Tutari ile

Gergeklesen Katilime1 Fon Tutarinin Karsilagtiritlmasi

Yukaridaki sekilde ARIMA modelinin 31/05/2013-27/04/2018 donemine iliskin
dinamik olarak ortalama tahmini ile gergeklesen katilimci fon tutarlarina iliskin
gostergelere yer verilmistir. Her ne kadar ARIMA modelinin tahmini, gergeklesen
katilimei fon tutarinin {izerinden olsa da bir {istteki tabloda goriilecegi iizere gerceklesen
durum ARIMA modelinde tahmin edilen giiven arali§i igerisinde kalmaktadir. Bu
durumda 2013 yilinda gerceklesen devlet tesviklerinin katilimci fon tutarlar iizerinde

anlamli bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir.

3. Sozlesme ve Sertifika Toplam Sayis1 - Dinamik Model-Devlet Katkisinin

Olmadig1 Varsayimi
Tablo 44: Devlet Tesviki Olmadigi Varsayimiyla Toplam Sozlesme ve Sertifika Sayis1 Dickey- Fuller

Test Sonuglar1 Ozeti

‘ t - istatistik ‘ p- degeri(olasilik)

Diizey 2.680930 1.0000
1.Derece -2.313363 0.1687
2.Derece -14.55962 0.0000
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Dickey-Fuller test sonuglarindan da goriildiigii iizere sézlesme ve sertifika toplamina ait
zaman serisinin 2.dereceden farki alindiginda serinin duragan olmadigini varsayan hO
hipotezi red edilmektedir. Bu sonuglar g6z 6niinde bulundurularak, serinin 2.dereceden
farki almarak seri duragan hale getirilmistir ve duraganlastirilan bu seri iizerinden

uygun ARIMA modeli kurulmustur.

Duragan hale getirilen seri iizerinden 2. asamada uygun ARIMA modelini
belirlemek i¢in, bilgi kriterleri yontemi kullamilmistir. Uygun ARIMA modeli,
olusturulan 25 modelden en diisiik Akaike bilgi kriterine sahip model olarak
belirlenmistir. Modelle ilgili ¢iktiya asagidaki tabloda yer verilmistir.

Tablo 45: Devlet Tesviki Olmadig1 Varsayimiyla Toplam Sézlesme ve Sertifika Sayis1 Icin Segilmis En
Uygun Model Ciktilari

Model Selection Criteria Table

Dependent Variable: DLOG(TOPLAM, 2)
Date: 07/01/18 Time: 19:22

Sample: 1/02/2009 5/31/2013

Included observations: 226

Model LogL AIC* BIC HQ

(1,2)(0,0) 1114.592928 -9.819406  -9.743731  -9.788867
(3,3)(0,0) 1117.296996 -9.816788  -9.695707  -9.767924
(2,3)(0,0) 1115913180 -9.813391  -9.707445  -9.770636
(0,1)(0,0) 1111.833799 -9.812688  -9.767283  -9.794365
(4,4)(0,0) 1118.773047 -9.812151  -9.660800  -9.751072
(1,1)(0,0) 1112.405658 -9.808900  -9.748359  -9.784468
(0,2)(0,0) 1112.375278 -9.808631  -9.748090  -9.784199
(2,4)(0,0) 1116.100198 -9.806196  -9.685116  -9.757333
(4,1)(0,0) 1115.054388 -9.805791  -9.699845  -9.763036
(2,1)(0,0) 1112.448385 -9.800428  -9.724753  -9.769889
(0,3)(0,0) 1112.417575 -9.800156  -9.724480  -9.769616
(4,2)(0,0) 1115.209283 -9.798312  -9.677231  -9.749449
(3,1)(0,0) 1112.781786 -9.794529  -9.703718  -9.757882
(1,3)(0,0) 1112.750725 -9.794254  -9.703444  -9.757607
(2,2)(0,0) 1112.687734 -9.793697  -9.702886  -9.757049
(4,3)(0,0) 1115.436485 -9.791473  -9.655257  -9.736502
(0,4)(0,0) 1112.421881 -9.791344  -9.700533  -9.754697
(3,4)(0,0) 1114.745868 -9.785362  -9.649146  -9.730390
(3,2)(0,0) 1112.717186 -9.785108  -9.679162  -9.742352
(1,4)(0,0) 1112.542464 -9.783562  -9.677616  -9.740806
(4,0)(0,0) 1110.041484 -9.770279  -9.679468  -9.733631
(3,0)(0,0) 1108.914990 -9.769159  -9.693484  -9.738620
(2,0)(0,0) 1102.172840 -9.718344  -9.657803  -9.693912
(1,0)(0,0) 1092.673983 -9.643133  -9.597727  -9.624809
(0,0)(0,0) 1068.649955 -9.439380  -9.409110 -9.427164

Sozlesme ve sertifika toplam sayisini en iyi agiklayan se¢ilmis ARIMA modelinin

(ARIMA 1,2,2) regresyon sonuglarina ise asagida yer verilmektedir.
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Tablo 46: Devlet Tesviki Olmadigi Varsayimiyla Toplam Sozlesme ve Sertifika Sayisina iliskin
Regresyon Sonuglari

Arima (1,2,2)

Dependent Variable: DLOG(TOPLAM,2)

Method: ARMA Maximum Likelihood (BFGS)

Date: 07/01/18 Time: 19:22

Sample: 1/16/2009 5/31/2013

Included observations: 226

Convergence achieved after 50 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.45E-05 1.02E-05 1.429982 0.1541
AR(1) 0.913242 0.063406 14.40307 0.0000
MA(1) -1.651697 1.194560 -1.382682 0.1682
MA(2) 0.651697 0.887038 0.734689 0.4633
SIGMASQ 3.00E-06 1.27E-06 2.359709 0.0192
R-squared 0.343605 Mean dependent var 3.39E-05
Adjusted R-squared 0.331725 S.D. dependent var 0.002144
S.E. of regression 0.001752  Akaike info criterion -9.819406
Sum squared resid 0.000679  Schwarz criterion -9.743731
Log likelihood 1114.593 Hannan-Quinn criter. -9.788867
F-statistic 28.92188 Durbin-Watson stat 1.960491
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots 91
Inverted MA Roots 1.00 .65

Kurulan ARIMA modelinde BES’teki sozlesme ve sertifika sayilar1 {izerinden
yapilan ve devlet katkisinin olmamasi varsayimina dayali tahmin neticesinde, AR(1)
MA(2) degerindedir. Bunun anlami ise katilimcilarin sézlesme ve sertifika sayilart 1
donem oOnceden etkilenirken model de 2 donem Onceden etkilenmektedir. ARIMA
tahmini modeline gore ¢ikan sonuglar icerisinden ilgili katsayr degerlerine, standart

sapma degerlerine ve olasilik degerlerine agsagidaki tabloda yer verilmistir.
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Tablo 47: Devlet Tesviki Olmadigi Varsayimiyla ARMA’ya iliskin Sonuglar — Toplam Sézlesme ve

Katsayilar ~ Standart Sapma  Olasilik Degeri Anlamlilik

AR(1) 0.913242 0.063406 0.0000 AR olasilik degeri 0,01°den kiigiik
oldugu i¢in anlamlidir.

MAR2) 0.651697 0.887038 0.4633 MA olasilik degeri 0,10’dan biiyiik
oldugu i¢in anlamsizdir. Bu durum
¢oklu dogrusal baglanti problemi
oldugunu gostermektedir. MA
anlamsiz ¢iksa da modelin tahmin
ettigi en uygun ARIMA modeli
1,2,2°dir.

Sertifika Say1s1

90,000,000

Forecast: S6zlesme ve Sertifika Sayisi Tesviksiz_For

80,000,000 4 / Actual: S6zlesme ve Sertifika Sayisi

70,000,000 | // Forecast sample: 5/31/2013 4/27/2018

J Included observations: 257

60.000.000 4 // Root Mean Squared Error 5393099.

50,000,000 | Mean Absolute Error 3560291.

40.000.000 | Mea.n Abs. Pgrcent E!'rf)r 45.93005

B Theil Inequality Coefficient 0.298194
30,000,000 | ’ Bias Proportion 0.435789
20.000.000 7 Varian.ce Proportion. 0.513741

B Covariance Proportion 0.050471
10,000,000 | Theil U2 Coefficient 199.3151

P Symmetric MAPE 31.70860
R A A R A A
2013 2014 2015 2016 2017 2018

— Sbzlesme ve Sertifika Sayisi
+2SE

Sekil 25: Devlet Tesviki Olmadig1 Varsayimiyla Toplam

Tahminlemesi

Sozlesme ve Sertifika Sayisi
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—— Sozlesme ve Sertifika Sayisi Tegviksiz_For
—— Sozlesme ve Sertifika Sayisi

Sekil 26: 31.05.2013 —27.04.2018 Dénemine iliskin Ortalama Tahmini Toplam Sozlesme ve Sertifika

Sayisi ile Gergeklesen Toplam Sozlesme ve Sertifika Sayisinin Karsilastirilmast

Yukaridaki sekilde ARIMA modelinin 31/05/2013-27/04/2018 donemine iliskin
dinamik olarak ortalama tahmini ile gergeklesen sozlesme ve sertifika toplam sayisina
yer verilmistir. Her ne kadar ARIMA modelinin tahmini, gergeklesen sézlesme ve
sertifika sayisinin iizerinden olsa da bir istteki sekilde goriilecegi iizere gergeklesen
durum ARIMA modelinde tahmin edilen giiven araliginin simirinda kalmaktadir. Bu
durumda 2013 yilinda gergeklesen devlet tesviklerinin sozlesme ve sertifika toplam

sayist lizerinde negatif bir etkisinin oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

4. Yatirioma Yonlendirilen Tutar-Devlet Katkisinin Olmadig1 Varsayim

Tablo 48: Devlet Tesviki Olmadigr Varsayimiyla Yatirnma Yonlendirilen Tutar Dickey- Fuller Test
Sonuglar1 Ozeti
t - istatistik ~ p- degeri(olasilik) ‘
Diizey 12.16247 1.0000
1.Derece -4.514482 0.0018

Dickey-Fuller test sonuclarindan da goriildiigii tizere yatirima yonlendirilen tutara ait
zaman serisinin 1.dereceden farki alindiginda serinin duragan olmadigini varsayan hO

hipotezi red edilmektedir. Bu sonuglar g6z 6nilinde bulundurularak, serinin 1.dereceden
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farki alinarak seri duragan hale getirilmistir ve duraganlastirilan bu seri iizerinden

uygun ARIMA modeli kurulmustur.

Duragan hale getirilen seri ilizerinden 2. asamada uygun ARIMA modelini

belirlemek icin, bilgi kriterleri yontemi kullanilmistir. Uygun ARIMA modeli,

olusturulan 25 modelden en diisiik Akaike bilgi kriterine sahip model olarak

belirlenmistir. Modelle ilgili ¢ciktiya asagidaki tabloda yer verilmistir.

Tablo 49: Devlet Tesviki Olmadigi Varsayimiyla Yatirima Yonlendirilen Tutar I¢in Secilmis En Uygun

Model Ciktilar

Model Selection Criteria Table
Dependent Variable: DLOG(TOPLAMO1)
Date: 07/01/18 Time: 19:39
Sample: 1/02/2009 5/31/2013

Included observations: 227

Model LogL AIC* BIC HQ
(4,2)(0,0) 1063.207814 -9.296985 -9.176282  -9.248280
(4,3)(0,0) 1063.316505 -9.289132  -9.153341  -9.234339
(4,4)(0,0) 1063.618987 -9.282987  -9.132108  -9.222105
(0,4)(0,0) 1059.527048 -9.282177  -9.191649  -9.245648
(1,4)(0,0) 1060.288256 -9.280073  -9.174458  -9.237455
(2,4)(0,0) 1061.022828 -9.277734  -9.157031  -9.229029
(4,0)(0,0) 1058.955800 -9.277144  -9.186616  -9.240615
(4,1)(0,0) 1059.530029 -9.273392  -9.167777  -9.230775
(3,4)(0,0) 1061.075526 -9.269388  -9.133597  -9.214594
(3,3)(0,0) 1057.270277 -9.244672  -9.123969  -9.195967
(3,2)(0,0) 1053.833354 -9.223201 -9.117586  -9.180584
(2,3)(0,0) 1053.109533 -9.216824  -9.111209  -9.174207
(1,3)(0,0) 1051.039942 -9.207400 -9.116873  -9.170871
(1,2)(0,0) 1048.929241 -9.197614  -9.122175  -9.167174
(3,1)(0,0) 1049.431789 -9.193232  -9.102704  -9.156703
(2,1)(0,0) 1048.328293 -9.192320  -9.116830  -9.161879
(2,2)(0,0) 1049.208226 -9.191262  -9.100735  -9.154733
(1,1)(0,0) 1047.146905 -9.190722  -9.130370  -9.166369
(0,0)(0,0) 1045.078244 -9.190117  -9.159941  -9.177940
(1,0)(0,0) 1045.182303 -9.182223  -9.136959  -9.163958
(0,1)(0,0) 1045.168030 -9.182097  -9.136834  -9.163833
(0,3)(0,0) 1047.139351 -9.181844  -9.106405  -9.151404
(2,0)(0,0) 1045.925810 -9.179963  -9.119612  -9.155610
(3,0)(0,0) 1046.637758 -9.177425  -9.101986  -9.146984
(0,2)(0,0) 1045.584416 -9.176955  -9.116604  -9.152602

Yatirima yonlendirilen tutari en iyi agiklayan sec¢ilmis ARIMA modelinin (ARIMA

4,1,2) regresyon sonuglarina ise asagida yer verilmektedir.
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Tablo 50: Devlet Tesviki Olmadigi Varsayimiyla Yatirima Yénlendirilen Tutara Iliskin Regresyon
Sonuglari

Arima (4,1,2)

Dependent Variable: DLOG(TOPLAMO1)

Method: ARMA Maximum Likelihood (BFGS)

Date: 07/01/18 Time: 19:39

Sample: 1/09/2009 5/31/2013

Included observations: 227

Convergence achieved after 21 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.005467 0.000310 17.64268 0.0000
AR(1) 0.190569 0.160635 1.186345 0.2368
AR(2) -0.468646 0.110579 -4.238105 0.0000
AR(3) -0.089442 0.086771 -1.030787 0.3038
AR(4) 0.350937 0.056828 6.175409 0.0000
MAC(1) -0.218985 0.163110 -1.342563 0.1808
MA(2) 0.617395 0.092764 6.655566 0.0000
SIGMASQ 4.99E-06 1.86E-07 26.83495 0.0000
R-squared 0.150568 Mean dependent var 0.005467
Adjusted R-squared 0.123417 S.D. dependent var 0.002428
S.E. of regression 0.002273  Akaike info criterion -9.296985
Sum squared resid 0.001132  Schwarz criterion -9.176282
Log likelihood 1063.208 Hannan-Quinn criter. -9.248280
F-statistic 5.545608 Durbin-Watson stat 1.978796
Prob(F-statistic) 0.000007
Inverted AR Roots .63 .10-.93i .10+.931 -.64
Inverted MA Roots A1+.78i 11-.78i

Kurulan ARIMA modelinde, yatirima yonlendirilen tutar {izerinden yapilan ve devlet
katkisinin olmamasi varsayimina dayali tahmin neticesinde, AR(4) MA(2) degerindedir.
Bunun anlami ise yatirima yonlendirilen tutar 4 donem dnceden etkilenirken model de 2
donem onceden etkilenmektedir. ARIMA tahmini modeline gore ¢ikan sonuglar
icerisinden ilgili katsay1 degerlerine, standart sapma degerlerine ve olasilik degerlerine

asagidaki tabloda yer verilmistir.

Tablo 51: Devlet Tesviki Olmadigi Varsayimiyla ARMAya iliskin Sonuglar — Yatirrma Y&nlendirilen

Katsayilar ~ Standart Sapma  Olasilik Degeri Anlamlilik
AR(4) 0.350937 0.056828 0.0000 AR olasilik degeri 0,01°den
kiigiik oldugu i¢in anlamlidir.
MA(2) 0.617395 0.092764 0.0000 MA olasilik degeri 0,01°den

kiigiik oldugu i¢in anlamlidir.
Tutar
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Forecast: Yatirima Yonlendirilen Tutar Tesviksiz_For
9E+10 1 Actual: Yatirma Yénlendirilen Tutar

8E+10 | Forecast sample: 5/31/2013 4/27/2018

Included observations: 257

TE¥10 4 Root Mean Squared Error 7.38E+09
6E+10 Mean Absolute Error 4.92E+09
Mean Abs. Percent Error 11.05317
5E+10 - Theil Inequality Coefficient ~ 0.092710
4E+10 Bias Proportion 0.442243
Variance Proportion 0.493709
3E+10 - Covariance Proportion 0.064049
2E+10 Theil U2 Coefficient 31.81071
Symmetric MAPE 10.03577
19107‘\"\“\“\“\“\“\“\"\“\“\“\“\“\“\“\“V“\“V“\
L T | e | v e e A A
2013 2014 2015 2016 2017 2018

— Yatirima Yonlendirilen Tutar Tesviksiz_For
77777 +2SE

Sekil 26: Devlet Tesviki Olmadig1 Varsayimiyla Yatirima Yonlendirilen Tutar Tahminlemesi
8E+10

TE+10

6E+10

5E+10 |

4E+10

3E+10

2E+10

1E+10

1] 2010
09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

—— Yatirma Yonlendirilen Tutar
—— Yatirnma Yonlendirilen Tesviksiz_For

Sekil 27: 31.05.2013 — 27.04.2018 Dénemine Iliskin Ortalama Tahmini Yatirima Yonlendirilen Tutar ile
Gergeklesen Yatirima Yonlendirilen Tutarin Karsilagtiriimasi

Yukaridaki sekilde ARIMA modelinin 31/05/2013-27/04/2018 ddonemine iliskin
dinamik olarak ortalama tahmini ile gerceklesen yatirirma yonlendirilen tutara yer
verilmistir. ARIMA modelinin ortalama tahmini, gerceklesen yatirima yonlendirilen
tutarin tizerinde olmustur. Bir 6nceki sekilde de ARIMA modelinin 2018 yilina iliskin
tahminin giiven araligina yer verilmistir. Buna gore 2018 yilinda yatirima yonlendirilen
tutarin 9 ile 6 milyar TL arasinda olmasi beklenmektedir. Ancak 2018 itibariyle
yatirima yonlendirilen tutar 5 milyar TL civarinda olmustur. Bu durum devlet tegvikinin

yatirima yonlendirilen tutar iizerinden azaltici etkisi olduguna isaret etmektedir.
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5. Katki Payi-Devlet Katkisimin Olmadigl Varsayimi

Tablo 52: Devlet Tesviki Olmadig1 Varsayimiyla Katki Pay1 Tutar1 Dickey- Fuller Test Sonuglar1 Ozeti

t-

istatistik

p- degeri(olasilik)

Diizey

1.Derece

2.Derece

12.07468

-1.655733
-14.09888

1.0000
0.4524
0.0000

Dickey-Fuller test sonuclarindan da goriildiigii iizere katki payina ait zaman serisinin

2.dereceden farki alindiginda serinin duragan olmadigini varsayan hO hipotezi red

edilmektedir. Bu sonuglar goz oOniinde bulundurularak, serinin 2.dereceden farki

alinarak seri duragan hale getirilmistir ve duraganlastirilan bu seri lizerinden uygun

ARIMA modeli kurulmustur.

Duragan hale getirilen seri iizerinden 2. asamada uygun ARIMA modelini

belirlemek i¢in, bilgi kriterleri yontemi kullanilmigtir. Uygun ARIMA modeli,

olusturulan 25 modelden en diisiik Akaike bilgi kriterine sahip model olarak

belirlenmistir. Modelle ilgili ¢iktiya asagidaki tabloda yer verilmistir.

Tablo 53: Devlet Tesviki Olmadig1 Varsayimiyla Katki Pay1 Igin Secilmis En Uygun Model Ciktilart

Arima (4,2,2)
Model Selection Criteria Table
Dependent Variable: DLOG(KATKI _PAYI )
Date: 07/01/18 Time: 19:54
Sample: 1/02/2009 5/31/2013
Included observations: 227

Model LogL AIC* BIC HQ
(4,2)(0,0) 1068.199339  -9.299994 -9.179666 -9.251446
(4,3)(0,0) 1068.342414  -9.292477 -9.157108 -9.237860
(4,4)(0,0) 1068.585236  -9.285835 -9.135426 -9.225150
(0,4)(0,0) 1064.519391 -9.285258 -9.195012 -9.248846
(1,4)(0,0) 1065.221413 -9.282644 -9.177357 -9.240164
(2,4)(0,0) 1066.011888 -9.280806 -9.160478 -9.232257
(4,0)(0,0) 1063.910035 -9.279913 -9.189667 -9.243501
(4,1)(0,0) 1064.444354  -9.275828 -9.170541 -9.233348
(3,4)(0,0) 1066.054878 -9.272411 -9.137042 -9.217794
(3,3)(0,0) 1062.306994  -9.248307 -9.127979 -9.199758
(3,2)(0,0) 1058.914630  -9.227321 -9.122034 -9.184841
(2,3)(0,0) 1058.131498  -9.220452 -9.115165 -9.177972
(1,3)(0,0) 1056.053044  -9.210992 -9.120746 -9.174580
(1,2)(0,0) 1053.819223 -9.200169 -9.124964 -9.169826
(3,1)(0,0) 1054.406062  -9.196544 -9.106298 -9.160133
(2,1)(0,0) 1053.204173 -9.194773 -9.119568 -9.164431
(1,1)(0,0) 1052.047310  -9.193397 -9.133234 -9.169123
(2,2)(0,0) 1053.939983 -9.192456 -9.102210 -9.156044
(0,0)(0,0) 1049.878012  -9.191912 -9.161830 -9.179775
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(0,3)(0,0) 1052.051619 -9.184663 -9.109458 -9.154320
(1,0)(0,0) 1050.002832 -9.184235 -9.139112 -9.166030
(0,1)(0,0) 1049.986017 -9.184088 -9.138965 -9.165882
(2,0)(0,0) 1050.719852 -9.181753 -9.121589 -9.157479
(3,0)(0,0) 1051.511194 -9.179923 -9.104718 -9.149580
(0,2)(0,0) 1050.382519 -9.178794 -9.118630 -9.154520

Katk1 paymni en iyi agiklayan se¢ilmis ARIMA modelinin (ARIMA 4,2,2) regresyon
sonuclarina ise asagida yer verilmektedir.

Tablo 54: Devlet Tesviki Olmadig1 Varsayimiyla Katki Payina iliskin Regresyon Sonuglar

Arima (4,2,2)

Dependent Variable: DLOG(KATKI _PAYI )

Method: ARMA Maximum Likelihood (BFGS)

Date: 07/01/18 Time: 19:54

Sample: 1/09/2009 5/31/2013

Included observations: 227

Convergence achieved after 19 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.005423 0.000301 18.02490 0.0000
AR(1) 0.187213 0.160262 1.168168 0.2440
AR(2) -0.465376 0.111423 -4.176651 0.0000
AR(3) -0.092449 0.086399 -1.070018 0.2858
AR(4) 0.352186 0.056804 6.200054 0.0000
MA(1) -0.217669 0.162908 -1.336144 0.1829
MA(2) 0.613541 0.093582 6.556209 0.0000
SIGMASQ 4.77E-06 1.78E-07 26.84437 0.0000
R-squared 0.152017 Mean dependent var 0.005424
Adjusted R-squared 0.124912 S.D. dependent var 0.002377
S.E. of regression 0.002224  Akaike info criterion -9.340963
Sum squared resid 0.001083 Schwarz criterion -9.220260
Log likelihood 1068.199 Hannan-Quinn criter. -9.292258
F-statistic 5.608554 Durbin-Watson stat 1.976642
Prob(F-statistic) 0.000006
Inverted AR Roots .63 .10-.93i .10+.93i -.64
Inverted MA Roots A1+.781 11-.78i

Kurulan ARIMA modelinde, katki payr iizerinden yapilan ve devlet katkisinin
olmamasi varsayimina dayali tahmin neticesinde, AR(4) MA(2) degerindedir. Bunun
anlami ise katki paylar1 4 donem Onceden etkilenirken model de 2 donem Onceden
etkilenmektedir. ARIMA tahmini modeline gore ¢ikan sonuglar igerisinden ilgili katsay1
degerlerine, standart sapma degerlerine ve olasilik degerlerine asagidaki tabloda yer

verilmigtir.
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Katsayilar Standart Sapma  Olasilik Degeri Anlamlilik

AR(4) 0.352186 0.056804 0.0000 AR olasilik degeri 0,01°den kiigiik
oldugu i¢in anlamlidir
MA(2) 0.613541 0.093582 0.0000 MA olasilik degeri 0,01°den kiigiik

oldugu i¢in anlamlidir
Tablo 55: Devlet Tesviki Olmadig1 Varsayimiyla ARMA ’ya Iliskin Sonuglar — Katki Pay1

1E+11
Forecast: Katki Payi Tesviksiz_For
9E+10 4 | Actual: Katki Pay
8E+10 Forecast sample: 5/31/2013 4/27/2018
Included observations: 257
7E+10 Root Mean Squared Error ~ 7.49E+09
6E+10 | Mean Absolute Error 5.03E+09
Mean Abs. Percent Error 11.19160
5E+10 | Theil Inequality Coefficient  0.092537
Bias Proportion 0.450673
4E+10 4 Variance Proportion 0.489002
3E410 Covariance Proportion ~ 0.060325
Theil U2 Coefficient 32.19853
2E+10 Symmetric MAPE 10.16929
1E+10‘\“\"\“\“\“\“\“\“\“\“\“\“\“\“\“\“\“\“\“\
Y2 T Y2 T (e |2 T N V2 S [ 1/ VAR B
2013 2014 2015 2016 2017 2018

—— Katki Pay Tesviksiz_For
————— +2S.E.

Sekil 28: Devlet Tesviki Olmadig1 Varsayimiyla Katki Pay1 Tahminlemesi

8E+10

7E+10

6E+10

5E+10 |

4E+10

3E+10 |

2E+10

1E+10

] S —

—— Katki Payl
—— Katki Payi Tegviksiz_For

Sekil 29: 31.05.2013 — 27.04.2018 Donemine Iliskin Ortalama Tahmini Katki Payi ile Gerceklesen
Toplam Katki Payinin Karsilastirilmasi
Yukaridaki sekilde ARIMA modelimizin 31/05/2013-27/04/2018 donemine iliskin
dinamik olarak ortalama tahmini ile ger¢eklesen katki payina yonelik degerlere yer
verilmigtir. ARIMA modelimizin ortalama tahmini gergeklesen katki payi tutari
tizerinde olmustur. Bir onceki tablodan da ARIMA modelimizin 2018 yilina iliskin

tahminin giiven araligia yer verilmistir. Gergeklesen katki pay1 tutar1 giiven araligi ile
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sinirda kalmigtir. Bu durum devlet tesvikinin katki pay1 tutari lizerinden anlamsiz bir

etkisi oldugunu gostermektedir.

Yapilan analiz ¢alismasinin {i¢iincii boliimiinde, ARIMA modelinin 30/12/2016-
27/04/2018 donemine iliskin dinamik olarak ortalama tahmini degerleri ile gerceklesen
degerleri arasinda ilgili gostergeler iizerinden etkileri ortaya konmaya ¢alisiimustir. flgili
donem igerisinde otomatik katilim olmasaydi varsayimdan yola ¢ikilmis olup
gostergeler iizerindeki etkiler dinamik grafikler ve istatistiki gdstergelerle mukayese
edilmistir. Otomatik katilimin olmadigr donemdeki veriler kullanilip en iyi ARIMA
modeli elde edilmistir. Kurulan model {izerinden de tahminleme yapilmistir. Yapilan
tahminlemedeki amag otomatik katilimin oldugu donem ile arasinda anlaml bir farklilik

olup olmadiginin ortaya konmasidir.

1. Katilimci Sayisi-Dinamik Model-Otomatik Katilbminin Olmadig1 Varsayimi
Tablo 56: Otomatik Katilim Olmadig1 Varsayimiyla Katilimei Sayist Dickey- Fuller Test Sonuglar1 Ozeti
t - istatistik  p- degeri(olasilik) ‘

Diizey 1.261587 0.9985
1.Derece | -2.403554 0.1414
2.Derece = -6.439589 0.0000

Dickey-Fuller test sonuglarindan da goriildiigli lizere katilimer sayisina ait zaman
serisinin 2.dereceden farki alindiginda serinin duragan olmadigini varsayan hO hipotezi
red edilmektedir. Bu sonuglar g6z 6niinde bulundurularak, serinin 2.dereceden farki
alinarak seri duragan hale getirilmistir ve duraganlastirilan bu seri iizerinden uygun

ARIMA modeli kurulmustur.

Duragan hale getirilen seri iizerinden 2. asamada uygun ARIMA modelini
belirlemek i¢in, bilgi kriterleri yontemi kullanilmistir. Uygun ARIMA modeli,
olusturulan 25 modelden en diisiik Akaike bilgi kriterine sahip model olarak
belirlenmistir. Modelle ilgili ¢iktiya asagidaki tabloda yer verilmistir.
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Tablo 57: Otomatik Katilim Olmadig1 Varsayimiyla Katilimer Sayisi I¢in Secilmis En Uygun Model
Ciktilar

Model Selection Criteria Table

Dependent Variable: DLOG(KATILIMCI_SAYISI)
Date: 07/01/18 Time: 21:56

Sample: 1/02/2009 12/30/2016

Included observations: 414

Model LogL AIC* BIC HQ

(3,3)(0,0) 2163.009232 -10.410673 -10.332878 -10.379907
(4,3)(0,0) 2163.843998 -10.409874 -10.322356 -10.375263
(3,4)(0,0) 2163.705026 -10.409203 -10.321684 -10.374592
(4,4)(0,0) 2163.869249 -10.405165 -10.307922 -10.366708
(4,2)(0,0) 2159.420893 -10.393338 -10.315543 -10.362572
(3,2)(0,0) 2138.601635 -10.297592 -10.229522 -10.270672
(4,0)(0,0) 2136.173976  -10.290696 -10.232350 -10.267621
(4,1)(0,0) 2136.382942 -10.286874 -10.218804 -10.259954
(1,4)(0,0) 2129.703744 -10.254607 -10.186537 -10.227688
(3,1)(0,0) 2127.994154 -10.251179 -10.192834 -10.228105
(1,2)(0,0) 2125.334423 -10.243161 -10.194540 -10.223933
(1,3)(0,0) 2125.988535 -10.241491 -10.183145 -10.218416
(2,3)(0,0) 2126.649956 -10.239855 -10.171785 -10.212935
(2,2)(0,0) 2125.508596 -10.239172 -10.180826 -10.216098
(2,1)(0,0) 2124.294451 -10.238137 -10.189516 -10.218909
(2,4)(0,0) 2127.095681 -10.237177 -10.159383 -10.206412
(1,1)(0,0) 2121.249336 -10.228258 -10.189360 -10.212875
(3,0)(0,0) 2116.023097 -10.198179 -10.149558 -10.178951
(0,4)(0,0) 2116.093740 -10.193690 -10.135344 -10.170615
(2,0)(0,0) 2107.029374 -10.159562 -10.120665 -10.144179
(1,0)(0,0) 2102.160401 -10.140872 -10.111699 -10.129334
(0,2)(0,0) 2092.651830 -10.090105 -10.051208 -10.074723
(0,3)(0,0) 2093.498392 -10.089364 -10.040743 -10.070136
(0,1)(0,0) 2076.036559 -10.014669 -9.985496  -10.003132
(0,0)(0,0) 2021.892446 -9.757935  -9.738486  -9.750243

Katilimcr sayisint en iyi agiklayan sec¢ilmis ARIMA modelinin (ARIMA 3,2,3)

regresyon sonuglarina ise agsagida yer verilmektedir.
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Tablo 58: Otomatik Katilimin Olmadig1 Varsayimiyla Katilimei Sayisina iliskin Regresyon Sonuglar

Arima (3,2,3)

Dependent Variable: DLOG(KATILIMCI_SAYISI)

Method: ARMA Maximum Likelihood (BFGS)

Date: 07/01/18 Time: 21:56

Sample: 1/09/2009 12/30/2016

Included observations: 414

Convergence achieved after 62 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.003121 0.000354 8.814417 0.0000

AR(1) 1.181739 0.026235 45.04375 0.0000

AR(2) -1.221064 0.019467 -62.72395 0.0000

AR(3) 0.915631 0.026439 34.63159 0.0000

MA(1) -0.801401 0.047425 -16.89818 0.0000

MA(2) 1.043908 0.035750 29.20022 0.0000

MAQ3) -0.526023 0.056302 -9.342821 0.0000

SIGMASQ 1.69E-06 6.89E-08 24.47168 0.0000

R-squared 0.497186 Mean dependent var 0.003220

Adjusted R-squared 0.488516 S.D. dependent var 0.001834

S.E. of regression 0.001311  Akaike info criterion -10.41067

Sum squared resid 0.000698  Schwarz criterion -10.33288

Log likelihood 2163.009 Hannan-Quinn criter. -10.37991

F-statistic 57.35073  Durbin-Watson stat 2.045221

Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots 93 .13+.98i .13-.98i
Inverted MA Roots .58 .11+.951 .11-.95i

Kurulan ARIMA modelinde, katilimci sayilar1 iizerinden yapilan ve otomatik
katilimin olmadig1 varsayimina dayali tahmin neticesinde, AR(3) MA(3) degerindedir.
Bunun anlami ise katilimer sayilar1 3 donem 6nceden etkilenirken model de 3 donem
onceden etkilenmektedir. ARIMA tahmini modeline gore ¢ikan sonuglar igerisinden
ilgili katsay1 degerlerine, standart sapma degerlerine ve olasilik degerlerine asagidaki

tabloda yer verilmistir

Tablo 59: Otomatik Katilim Olmadig1 Varsayimiyla ARMAya {liskin Sonuglar — Katilimci Sayisi

Katsayilar Standart Sapma  Olasilik Degeri Anlamlilik
AR(3)  0.915631 0.026439 0.0000 AR olasilik degeri 0,01°den kiigiik
oldugu i¢in anlamhdir.
MAQ3) -0.526023 0.056302 0.0000 MA olasilik degeri 0,01’den kii¢iik

oldugu i¢in anlamlidir.
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9,500,000

Forecast: Katilimci Sayisi Otomatik Katilim_For
. Actual: Katilimei Sayisi
9,000,000 -
. Forecast sample: 12/30/2016 4/27/2018
Included observations: 70
8,500,000 4 Root Mean Squared Error ~ 599561.9
Mean Absolute Error 483587.3
8,000,000 | Mean Abs. Percent Error 7.015374
Theil Inequality Coefficient 0.042343
7500.000 Bias Proportion 0.642857
T Variance Proportion 0.352689
Covariance Proportion 0.004454
7,000,000 Theil U2 Coefficient 69.59336
Symmetric MAPE 6.661145
6,500,000 |
\% | 1l 1 v | 1]
2017 2018
—— KatilimciSayis1Otomatik Katilim_For
--——- 2 SE.
Sekil 30: Otomatik Katilim Olmadig1 Varsayimiyla Katilimc1 Sayis1 Tahminlemesi
9,000,000
8,000,000
7,000,000
6,000,000 -
5,000,000 A
4,000,000
3,000,000 A
2,000,000 ~
1!0001000 HHHH\H'\HH\\HH’\H\HH\H'HH\H\H\’HH\H\H\'HHH\HH'HHH\HH’H\\HH\H'H\H\HH\’H\

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

—— Katiimci Sayisi Otomatik Katilim_For
—— Katilimci Sayisi

Sekil 31: 30.12.2016 — 27.04.2018 Dénemine Iliskin Ortalama Tahmini Katilimei Sayisi ile Gergeklesen

Katilimer Sayisinin Karsilagtirilmast

Yukaridaki sekilde ARIMA modelimizin 30/12/2016-27/04/2018 donemine iliskin
dinamik olarak ortalama tahmini ile ger¢eklesen katilime1 sayisina yonelik degerlere yer
verilmistir. ARIMA modelimizin ortalama tahmini  gerceklesen katilimci sayisi
tizerinde olmustur. Bir onceki sekilde de ARIMA modelimizin 2018 yilina iliskin

tahminin giiven araligina yer verilmistir. Gergeklesen katilimer sayisi gliven aralig ile

129




sinirda kalmistir. Bu durum otomatik katilimin su an ig¢in katilimci sayilar iizerinden

anlamli bir etki ettigi sdylenemez.

2. Katihmcilarin Fon Tutari-Dinamik Model-Otomatik Katimin Olmadig:

Varsayimi

Tablo 60: Otomatik Katilim Olmadigi Varsayimiyla Katilimcilarin Fon Tutari Dickey- Fuller Test

t - istatistik  p- degeri(olasilik)

Diizey 5.648177
1.Derece | -6.782837

Sonuglar1 Ozeti

1.0000
0.0000

Dickey-Fuller test sonuclarindan da goriildiigii tizere katilimcilarin fon tutarina ait

zaman serisinin 1.dereceden farki alindiginda serinin duragan olmadigini varsayan h0

hipotezi red edilmektedir. Bu sonuglar g6z 6nilinde bulundurularak, serinin 1.dereceden

farki alinarak seri duragan hale getirilmistir ve duraganlastirilan bu seri iizerinden

uygun ARIMA modeli kurulmustur.

Duragan hale getirilen seri ilizerinden 2. asamada uygun ARIMA modelini

belirlemek i¢in, bilgi kriterleri yontemi kullanilmistir. Uygun ARIMA modeli,

olusturulan 25 modelden en diisiik Akaike bilgi kriterine sahip model olarak

belirlenmistir. Modelle ilgili ¢ciktiya asagidaki tabloda yer verilmistir.

Tablo 61: Otomatik Katilhm Olmadig1 Varsayimiyla Katilimcilarm Fon Tutarlari igin Secilmis En Uygun

Model Ciktilar

Model Selection Criteria Table

Dependent Variable: D(KATILIMCILARIN FON, 2)

Date: 07/01/18 Time: 22:05
Sample: 1/02/2009 12/30/2016

Included observations: 413

Model LogL AIC* BIC HQ
(3,3)(0,0) -8429.482317  40.859479  40.937415  40.890303
(2,4)(0,0) -8429.583544  40.859969  40.937905  40.890793
(3,4)(0,0) -8429.333190  40.863599  40.951277  40.898277
(2,3)(0,0) -8431.432862  40.864082  40.932276  40.891053
(0,4)(0,0) -8432.865071  40.866175  40.924627  40.889293
(4,4)(0,0) -8428.877750  40.866236  40.963656  40.904767
(1,4)(0,0) -8432.865028 40.871017 40.939211  40.897989
(3,1)(0,0) -8434.728873  40.875200 40.933652  40.898319
(4,1)(0,0) -8434.725765  40.880028  40.948222  40.906999
(3,2)(0,0) -8434.728904  40.880043  40.948237  40.907015
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(4,2)(0,0) -8434.569201 40.884112  40.962048  40.914937
(1,3)(0,0) -8436.902443  40.885726  40.944178  40.908845
(2,2)(0,0) -8437.659559  40.889393  40.947845 40.912511
(1,2)(0,0) -8439.198943  40.892005 40.940715 40.911270
(2,1)(0,0) -8440.615483  40.898864  40.947574  40.918130
(0,3)(0,0) -8441.163404  40.901518  40.950228  40.920783
(0,1)(0,0) -8443.961843  40.905384  40.934610 40.916943
(1,1)(0,0) -8443.372808  40.907374  40.946342  40.922787
(0,2)(0,0) -8443.478323  40.907885  40.946853  40.923298
(4,3)(0,0) -8440.601202  40.918166 41.005844  40.952843
(4,0)(0,0) -8463.481141 41.014437 41.072889  41.037555
(3,0)(0,0) -8484.536793  41.111558 41.160268  41.130824
(2,0)(0,0) -8503.412711  41.198125 41.237093  41.213537
(1,0)(0,0) -8509.933821  41.224861 41.254087 41.236420
(0,0)(0,0) -8595.034322  41.632127 41.651611 41.639834

Katilimcilarin fon tutarimi en iyi agiklayan se¢ilmis ARIMA modelinin (ARIMA

3,1,3) regresyon sonuglarina ise asagida yer verilmektedir.

Tablo 62: Otomatik Katilimm Olmadigi Varsayimiyla Katilimcilarin Fon Tutarina iligkin Regresyon
Sonuglari

Armma (3,1,3)

Dependent Variable: D(KATILIMCILARIN FON,2)

Method: ARMA Maximum Likelihood (BFGS)

Date: 07/01/18 Time: 22:05

Sample: 1/16/2009 12/30/2016

Included observations: 413

Convergence achieved after 103 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 437959.0 57261.57 7.648394 0.0000
AR(1) -0.489794 0.101501 -4.825506 0.0000
AR(2) -0.626141 0.098052 -6.385815 0.0000
AR(3) -0.137277 0.043586 -3.149583 0.0018
MA(1) -0.532927 5.875335 -0.090706 0.9278
MA(2) 0.290595 2.633885 0.110330 0.9122
MAQ3) -0.757666 16.62273 -0.045580 0.9637
SIGMASQ 3.08E+16 7.46E+16 0.413294 0.6796
R-squared 0.558322 Mean dependent var 892939.0
Adjusted R-squared 0.550688  S.D. dependent var 2.65E+08
S.E. of regression 1.77E+08  Akaike info criterion 40.85948
Sum squared resid 1.27E+19  Schwarz criterion 40.93741
Log likelihood -8429.482 Hannan-Quinn criter. 40.89030
F-statistic 73.13681 Durbin-Watson stat 1.998551
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots - 12+.741 - 12-74i -.24
Inverted MA Roots 1.00 -.23-.84i -.23+.841

Kurulan ARIMA modelinde, katilimcilarin fon tutari {izerinden yapilan ve otomatik
katilimin olmamasi varsayimina dayali tahmin neticesinde, AR(3) MA(3) degerindedir.

Bunun anlami ise katilimcilarin fon tutarlar1 3 donem Onceden etkilenirken model de 3
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donem oOnceden etkilenmektedir. ARIMA tahmini modeline gore ¢ikan sonuglar

icerisinden ilgili katsay1 degerlerine, standart sapma degerlerine ve olasilik degerlerine

asagidaki tabloda yer verilmistir.

Katsayilar Standart Sapma Olasilik Degeri

AR@3) -0.137277 0.043586 0.0018

MAQ3) -0.757666 16.62273 0.9637

Anlamlilik

AR olasilik degeri 0,01°den kiigiik
oldugu i¢in anlamhdir.

MA olasilik degeri 0,10’dan biiyiik
oldugu i¢in anlamsizdir. Bu durum

coklu dogrusal baglant1 problemi
oldugunu goéstermektedir. MA

anlamsiz ¢iksa da modelin tahmin

ettigi en uygun ARIMA modeli

3,1,3°diir.
Tablo 63: Otomatik Katilim Olmadig1 Varsayimiyla ARMA ’ya Iliskin Sonuglar — Katilime1 Fon Tutari
7.5E+10
Forecast: Katllimcilarin Fon Tutar Otomatik Katihm_For
7.0E+10 _| T Actual: Katilimcilarin Fon Tutari
Forecast sample: 12/30/2016 4/27/2018
6.5E+10 Included observations: 70
Root Mean Squared Error ~ 2.39E+09
6.0E+10 | Mean Absolute Error 2.27E+09
Mean Abs. Percent Error  3.549523
. Theil Inequality Coefficient 0.019280
55E+1041 /™ Bias Proportion 0.905927
Variance Proportion 0.077425
5.0E+10 1, Covariance Proportion  0.016648
/ Theil U2 Coefficient 6.907950
4.5E+10 L Symmetric MAPE 3.618283
v I 1l v I
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Sekil 32: Otomatik Katilim Olmadig1 Varsayimiyla Katilimcilarin Fon Tutar1 Tahminlemesi
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Sekil 33: 30.12.2016 — 27.04.2018 Dénemine Iliskin Ortalama Tahmini Katilimcilarm Fon Tutari ile

Gergeklesen Katilimcilarin Fon Tutarinin Kargilastirilmast

Yukaridaki sekilde ARIMA modelinin 30/12/2016-27/04/2018 doénemine iliskin
dinamik olarak ortalama tahmini ile gerceklesen katilimci fon tutarlarina yonelik
degerlere yer verilmistir. ARIMA modelinin ortalama tahmini, gergeklesen katilimci
fon tutarinin altinda olmustur. Bir 6nceki sekilde de ARIMA modelimizin 2018 yilina
iliskin tahminin giiven araligma yer verilmistir. Gergeklesen katilimcr sayis1 giiven
aralig1 icerisindedir. Bu durum otomatik katilimin su an i¢in katilimci fon tutarlari

tizerinde anlamli bir etki ettigi sdylemektedir.

3. Sozlesme ve Sertifika Toplam-Dinamik Model-Otomatik Katilimin

Olmadig1 Varsayimi
Tablo 64: Otomatik Katilim Olmadig1 Varsayimiyla Toplam Sozlesme ve Sertifika Sayis1 Dickey- Fuller
Test Sonugclart Ozeti

t - istatistik  p- degeri(olasilik)

Diizey 1.323995 0.9988
1.Derece -2.247418 0.1900
2.Derece -6.706249 0.0000

Dickey-Fuller test sonuglarindan da goriildiigii iizere toplam soézlesme ve sertifika
sayisina ait zaman serisinin 2.dereceden farki alindiginda serinin duragan olmadigini

varsayan hO hipotezi red edilmektedir. Bu sonuglar g6z oéniinde bulundurularak, serinin
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2.dereceden farki alinarak seri duragan hale getirilmistir ve duraganlastirilan bu seri

tizerinden uygun ARIMA modeli kurulmustur.

Duragan hale getirilen seri ilizerinden 2. asamada uygun ARIMA modelini
belirlemek icin, bilgi kriterleri yontemi kullanilmistir. Uygun ARIMA modeli,
olusturulan 25 modelden en diisiik Akaike bilgi kriterine sahip model olarak

belirlenmistir. Modelle ilgili ¢ciktiya asagidaki tabloda yer verilmistir.

Tablo 65: Otomatik Katilim Olmadig1 Varsayimiyla Sozlesme ve Sertifika Toplam Sayisi I¢in Segilmis
En Uygun Model Ciktilari

Model Selection Criteria Table
Dependent Variable: DLOG(TOPLAM)
Date: 07/01/18 Time: 22:20

Sample: 1/02/2009 12/30/2016
Included observations: 414

Model LogL AIC* BIC HQ

(4,3)(0,0) 2124.259533 -10.218645 -10.131126 -10.184034
(3,4)(0,0) 2123.934960 -10.217077 -10.129558 -10.182466
(4,4)(0,0) 2124.287656 -10.213950 -10.116707 -10.175493
(3,3)(0,0) 2122.223373 -10.213639 -10.135845 -10.182874
(4,2)(0,0) 2117.957069 -10.193029 -10.115235 -10.162264
(4,0)(0,0) 2094.335614 -10.088578 -10.030232 -10.065504
(4,1)(0,0) 2095.139300 -10.087629 -10.019559 -10.060710
(3,2)(0,0) 2094.304633 -10.083597 -10.015527 -10.056677
(2,4)(0,0) 2086.967532 -10.043321 -9.965527  -10.012556
(3,1)(0,0) 2083.803130 -10.037696 -9.979350  -10.014622
(1,4)(0,0) 2083.659934 -10.032174 -9.964103  -10.005254
(1,3)(0,0) 2081.925703 -10.028627 -9.970281  -10.005552
(2,3)(0,0) 2082.769416 -10.027872 -9.959801  -10.000952
(1,2)(0,0) 2079.881958 -10.023584 -9.974963  -10.004356
(2,1)(0,0) 2079.349235 -10.021011 -9.972389  -10.001782
(2,2)(0,0) 2080.257262 -10.020566 -9.962221  -9.997492
(1,1)(0,0) 2078.126064 -10.019933 -9.981035  -10.004550
(0,4)(0,0) 2073.898629 -9.989848  -9.931503  -9.966774
(3,0)(0,0) 2068.158541 -9.966949  -9.918328  -9.947721
(2,0)(0,0) 2058.993524 -9.927505  -9.888608  -9.912122
(1,0)(0,0) 2053.267789 -9.904675  -9.875502  -9.893138
(0,2)(0,0) 2047.154229 -9.870310  -9.831413  -9.854927
(0,3)(0,0) 2047.478097 -9.867044  -9.818422  -9.847815
(0,1)(0,0) 2034.214381 -9.812630  -9.783457  -9.801093
(0,0)(0,0) 1992.156737 -9.614284  -9.594835  -9.606592

Sozlesme ve sertifika toplam sayisini en iyi agiklayan sec¢ilmis ARIMA modelinin

(ARIMA 4,2,3) regresyon sonuglarina ise asagida yer verilmektedir.
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Tablo 66: Otomatik Katilimin Olmadigi Varsaymmyla Toplam Sozlesme ve Sertifika Sayisma iliskin

Regresyon Sonuglari

arima (4,2,3)

Dependent Variable: DLOG(TOPLAM)
Method: ARMA Maximum Likelihood (BFGS)
Date: 07/01/18 Time: 22:20

Sample: 1/09/2009 12/30/2016

Included observations: 414

Convergence achieved after 56 iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.003271 0.000364 8.995892 0.0000
AR(1) 0.950647 0.107928 8.808171 0.0000
AR(2) -0.959931 0.111562 -8.604492 0.0000
AR(3) 0.640369 0.125371 5.107774 0.0000
AR(4) 0.196267 0.080014 2.452913 0.0146
MA(1) -0.675456 0.106442 -6.345757 0.0000
MA(2) 0.990272 0.048205 20.54307 0.0000
MA(3) -0.411496 0.096176 -4.278575 0.0000
SIGMASQ 2.03E-06 9.06E-08 22.43528 0.0000
R-squared 0.475022 Mean dependent var 0.003363
Adjusted R-squared 0.464652 S.D. dependent var 0.001970
S.E. of regression 0.001441 Akaike info criterion -10.21865
Sum squared resid 0.000841 Schwarz criterion -10.13113
Log likelihood 2124.260 Hannan-Quinn criter. -10.18403
F-statistic 45.80760 Durbin-Watson stat 1.995500
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots 92 .12-.98i 12+.981 =22
Inverted MA Roots 46 11-.94i 11+.941

Kurulan ARIMA modelinde, toplam sézlesme ve sertifika sayisi iizerinden yapilan

ve otomatik katilimin olmadig1 varsayimina dayali tahmin neticesinde, AR(4) MA(3)

degerindedir. Bunun anlamu ise toplam sozlesme ve sertifika sayist 4 donem dnceden

etkilenirken model de 3 donem Onceden etkilenmektedir. ARIMA tahmini modeline

gore ¢ikan sonugclar icerisinden ilgili katsay1 degerlerine, standart sapma degerlerine ve

olasilik degerlerine asagidaki tabloda yer verilmistir.

Tablo 67: Otomatik Katilim Olmadig1 Varsayimiyla ARMA ’ya iliskin Sonuglar — S6z&Sert.

AR(4)

MA(3)

oldugu i¢in anlamlidir

Katsayilar Standart Sapma  Olasilik Degeri Anlamlilik

0.196267 0.080014 0.0146 AR olasilik degeri 0,05’den kiigiik
oldugu i¢in anlamlidir.

-0.411496 0.096176 0.0000 MA olasilik degeri 0,01°den kiiciik
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Root Mean Squared Error 749821.8

Mean Absolute Error 610360.2
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Sekil 34: Otomatik Katilim Olmadig1 Varsayimiyla Toplam S6zlesme ve Sertifika Sayist Tahminlemesi
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Sekil 35: 30.12.2016 — 27.04.2018 Dénemine {liskin Ortalama Tahmini Toplam Sozlesme ve Sertifika

Sayist ile Gergeklesen Toplam Sozlesme ve Sertifika Sayisinin Karsilastirilmast

Yukaridaki sekilde ARIMA modelinin  30/12/2016-27/04/2018 doénemine iliskin

dinamik olarak ortalama tahmini ile gerceklesen toplam s6zlesme ve sertifika sayisina

yonelik degerlere yer verilmigtir. ARIMA modelinin ortalama tahmini, gerceklesen

toplam sozlesme ve sertifika sayisina iizerindedir. Bir onceki sekilde de ARIMA

modelimizin 2018 yilina iliskin tahminin gliven araligina yer verilmistir. Gergeklesen

toplam sozlesme ve sertifika sayisi gliven araligi icerisindedir. Bu durum otomatik
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katilimin su an i¢in toplam s6zlesme ve sertifika sayisina ilizerinde anlamli bir etki ettigi

sOylenememektedir.

4., Yatirnma Yonlendirilen Tutar-Dinamik Model-Otomatik Katilimin

Olmadig1 Varsayimi

Tablo 68: Otomatik Katilim Olmadigi Varsayimiyla Yatirima Yonlendirilen Tutar Dickey- Fuller Test

Sonuglar1 Ozeti

t - istatistik  p- degeri(olasilik) ‘

Diizey -5.031401 1.0000
1.Derece | -1.100422 0.7169
2.Derece = -10.11943 0.0000

Dickey-Fuller test sonuclarindan da goriildiigii iizere yatirima yonlendirilen tutara ait
zaman serisinin 2.dereceden farki alindiginda serinin duragan olmadigini varsayan hO
hipotezi red edilmektedir. Bu sonuglar géz 6niinde bulundurularak, serinin 2.dereceden
farki almarak seri duragan hale getirilmistir ve duraganlastirilan bu seri iizerinden

uygun ARIMA modeli kurulmustur.

Duragan hale getirilen seri iizerinden 2. asamada uygun ARIMA modelini
belirlemek i¢in, bilgi kriterleri yontemi kullanilmigtir. Uygun ARIMA modeli,
olusturulan 25 modelden en diisiik Akaike bilgi kriterine sahip model olarak
belirlenmistir. Modelle ilgili ¢iktiya asagidaki tabloda yer verilmistir.

Tablo 69: Otomatik Katilim Olmadigi Varsayimiyla Yatirrma Yénlendirilen Tutar Icin Secilmis En
Uygun Model Ciktilari

Model Selection Criteria Table

Dependent Variable: DLOG(TOPLAMO1, 2)
Date: 07/01/18 Time: 22:29

Sample: 1/02/2009 12/30/2016

Included observations: 413

Model LogL AIC* BIC HQ

(4,4)(0,0) 1936.234229 -9.328011  -9.230591  -9.289480
(3,4)(0,0) 1935.195318 -9.327822  -9.240144  -9.293145
(4,3)(0,0) 1934.565458 -9.324772  -9.237094  -9.290095
(3,3)(0,0) 1930.492037 -9.309889  -9.231953  -9.279064
(4,2)(0,0) 1929.181919 -9.303544  -9.225608  -9.272720
(4,1)(0,0) 1926.774415 -9.296728  -9.228534  -9.269757
(3,2)(0,0) 1919.023865 -9.259195  -9.191001  -9.232224
(2,4)(0,0) 1919.490971 -9.256615  -9.178679  -9.225790
(3,1)(0,0) 1916.598045 -9.252291  -9.193839  -9.229172
(1,4)(0,0) 1916.139014 -9.245225  -9.177031  -9.218254
(4,0)(0,0) 1914.588787 -9.242561  -9.184109  -9.219442
(0,4)(0,0) 1911.467141 -9.227444  -9.168992  -9.204325
(2,3)(0,0) 1911.644198 -9.223459  -9.155265  -9.196487
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(1,2)(0,0) 1907.669305 -9.213895  -9.165185  -9.194630
(0,1)(0,0) 1905.396146 -9.212572  -9.183346  -9.201013
(0,2)(0,0) 1906.111947 -9.211196  -9.172228  -9.195784
(1,3)(0,0) 1908.108381 -9.211179  -9.152727  -9.188060
(1,1)(0,0) 1906.023962 -9.210770  -9.171802  -9.195357
(2,2)(0,0) 1907.850934 -9.209932  -9.151480  -9.186813
(0,3)(0,0) 1906.666508 -9.209039  -9.160329  -9.189773
(2,1)(0,0) 1906.458248 -9.208030  -9.159320  -9.188765
(3,0)(0,0) 1902.295072 -9.187870  -9.139160  -9.168604
(2,0)(0,0) 1842.047258 -8.900955  -8.861987  -8.885543
(1,0)(0,0) 1826.022758 -8.828197  -8.798971  -8.816638
(0,0)(0,0) 1763.414985 -8.529855  -8.510371  -8.522148

Yatirima yonlendirilen tutar1 en iyi agiklayan sec¢ilmis ARIMA modelinin (ARIMA

4,2.4) regresyon sonuglarina ise asagida yer verilmektedir.

Tablo 70: Otomatik Katilimin Olmadig1 Varsayimiyla Yatirima Yonlendirilen Tutara iliskin Regresyon

Sonuglari

Arima (4,2,4)
Dependent Variable: DLOG(TOPLAMO01,2)
Method: ARMA Maximum Likelihood (BFGS)
Date: 07/01/18 Time: 22:29
Sample: 1/16/2009 12/30/2016
Included observations: 413
Convergence achieved after 80 iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -1.56E-06 1.06E-05 -0.146200 0.8838

AR(1) -0.292368 0.271230 -1.077933 0.2817

AR(2) -0.708719 0.054343 -13.04170 0.0000

AR(3) -0.546252 0.236279 -2.3118%4 0.0213

AR(4) 0.120652 0.084668 1.425001 0.1549

MA(1) -0.706976 0.267248 -2.645394 0.0085

MA(2) 0.533235 0.265438 2.008888 0.0452

MA(3) -0.290726 0.245436 -1.184526 0.2369

MA(4) -0.371278 0.198986 -1.865850 0.0628

SIGMASQ 4.92E-06 1.66E-07 29.65475 0.0000

R-squared 0.570193 Mean dependent var 1.12E-05

Adjusted R-squared 0.560595 S.D. dependent var 0.003388

S.E. of regression 0.002246  Akaike info criterion -9.328011

Sum squared resid 0.002033  Schwarz criterion -9.230591

Log likelihood 1936.234 Hannan-Quinn criter. -9.289480

F-statistic 59.40346 Durbin-Watson stat 1.996530
Prob(F-statistic) 0.000000

Kurulan ARIMA modelinde, yatirnm ydnlendirilen tutar iizerinden yapilan ve
otomatik katilim olmadig1 varsayimina dayali tahmin neticesinde, AR(4) MA(4)
degerindedir. Bunun anlami ise yatirirma yonlendirilen tutarlar 4 dénem Onceden
etkilenirken, model de 4 dénem Onceden etkilenmektedir. ARIMA tahmini modeline
gore c¢ikan sonuglar icerisinden ilgili katsay1 degerlerine, standart sapma degerlerine ve

olasilik degerlerine asagidaki tabloda yer verilmistir
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Tablo 71: Otomatik Katilim Olmadig1 Varsayimiyla ARMAya Iliskin Sonuglar —Yat. Yon.Tut.
Katsayilar Standart Sapma  Olasilik Degeri Anlamlilik

AR(4)  0.120652 0.084668 0.1549 AR olasilik degeri 0,10°dan biiyiik
oldugu i¢in anlamsizdir. Bu durum
coklu dogrusal baglanti problemi
oldugunu gostermektedir. AR
anlamsiz ¢iksa da modelin tahmin
ettigi en uygun ARIMA modeli
4,2, 4°diir.

MA4) -0.371278 0.198986 0.0000 MA olasilik degeri 0,01°den kii¢iik
oldugu i¢in anlamidar.

6.8E+10
Forecast: Yatinma Y&nlendirilen Tutar Otomatik Katim_For
6.4E+10 | Actual: Yatinma Yoénlendirilen Tutar
Forecast sample: 12/30/2016 4/27/2018
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5.6E410 Root Mean Squared Error  8.88E+08
Mean Absolute Error 7.65E+08
5.2E+10 _| Mean Abs. Percent Error ~ 1.514879
Theil Inequality Coefficient 0.009005
4.8E+10 | Bias Proportion 0.717301
Variance Proportion 0.269529
4.4E+10 Q- Covariance Proportion ~ 0.013169
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Sekil 36: Otomatik Katilim Olmadig1 Varsayimiyla Yatirima Yonlendirilen Tutar Tahminlemesi
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Sekil 37: 30.12.2016 — 27.04.2018 Dénemine Iliskin Ortalama Tahmini Yatirima Yénlendirilen Tutar ile

Gergeklesen Yatirima Yonlendirilen Tutarin Karsilagtirtlmasi
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Yukaridaki sekilde ARIMA modelinin 30/12/2016-27/04/2018 donemine iliskin
dinamik olarak ortalama tahmini ile ger¢eklesen yatirima yonlendirilen tutara yonelik
degerlere yer verilmistir. ARIMA modelinin ortalama tahmini, gerceklesen yatirima
yonlendirilen tutar ile basa bastir. Bir dnceki sekilde de ARIMA modelinin 2018 yilina
iligkin tahminin giiven araligina yer verilmistir. Gergeklesen yatirima yonlendirilen tutar
giiven aralig1 igerisindedir. Bu durum otomatik katilimin su an ig¢in yatirima

yonlendirilen tutarlar {izerinde anlamli bir degisiklige neden oldugunu gdstermektedir.

5. Katki Payi-Dinamik Model-Otomatik Katihmin Olmadig1 Varsayimi
Tablo 72: Otomatik Katilim Olmadig1 Varsayimiyla Katki Pay1 Dickey- Fuller Test Sonuglar1 Ozeti

t - istatistik  p- degeri(olasilik)

Diizey 5.077851 1.0000
1.Derece = -1.113233 0.7118
2.Derece -10.11335 0.0000

Dickey-Fuller test sonu¢larindan da goriildiigii iizere katki payina ait zaman serisinin
2.dereceden farki alindiginda serinin duragan olmadigini varsayan hO hipotezi red
edilmektedir. Bu sonuglar goz oOnilinde bulundurularak, serinin 2.dereceden farki
alinarak seri duragan hale getirilmistir ve duraganlastirilan bu seri tizerinden uygun

ARIMA modeli kurulmustur.

Duragan hale getirilen seri iizerinden 2. asamada uygun ARIMA modelini
belirlemek i¢in, bilgi kriterleri yontemi kullanilmistir. Uygun ARIMA modeli,
olusturulan 25 modelden en diisiik Akaike bilgi kriterine sahip model olarak
belirlenmigtir. Modelle ilgili ¢iktiya asagidaki tabloda yer verilmistir.
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Tablo 73: Otomatik Katilim Olmadigi Varsayimyla Katki Pay: Icin Secilmis En Uygun Model
Ciktilar

Model Selection Criteria Table

Dependent Variable: DLOG(KATKIPAYI, 2)
Date: 07/02/18 Time: 17:53

Sample: 1/02/2009 12/30/2016

Included observations: 413

Model LogL AIC* BIC HQ

(4,4)(0,0) 1943.746981 -9.364392  -9.266972  -9.325861
(3,4)(0,0) 1942.629784 -9.363825  -9.276147  -9.329147
(4,3)(0,0) 1942.502337 -9.363207  -9.275529  -9.328530
(3,3)(0,0) 1937.838900 -9.345467  -9.267531  -9.314642
(4,2)(0,0) 1936.763296 -9.340258  -9.262322  -9.309434
(4,1)(0,0) 1934.467922 -9.333985  -9.265791  -9.307014
(3,2)(0,0) 1926.294368 -9.294404  -9.226210  -9.267432
(2,4)(0,0) 1926.833967 -9.292174  -9.214238  -9.261350
(3,1)(0,0) 1923.843444 -9.287377  -9.228925  -9.264259
(1,4)(0,0) 1923.473399 -9.280743  -9.212549  -9.253771
(4,0)(0,0) 1921.949083 -9.278204  -9.219752  -9.255085
(0,4)(0,0) 1918.745592 -9.262691  -9.204238  -9.239572
(2,3)(0,0) 1919.135025 -9.259734  -9.191540  -9.232762
(1,2)(0,0) 1914976531 -9.249281  -9.200571  -9.230016
(0,1)(0,0) 1912.708447 -9.247983  -9.218757  -9.236424
(1,3)(0,0) 1915500526 -9.246976  -9.188524  -9.223857
(0,2)(0,0) 1913.370325 -9.246345  -9.207377  -9.230933
(1,1)(0,0) 1913.291801 -9.245965  -9.206997  -9.230553
(2,2)(0,0) 1915.191460 -9.245479  -9.187027  -9.222361
(0,3)(0,0) 1913.883671 -9.243989  -9.195279  -9.224723
(2,1)(0,0) 1913.692436 -9.243063  -9.194353  -9.223797
(3,0)(0,0) 1909.770889 -9.224072  -9.175362  -9.204807
(2,0)(0,0) 1849.226469 -8.935721  -8.896753  -8.920309
(1,0)(0,0) 1833.322583 -8.863548  -8.834322  -8.851988
(0,0)(0,0) 1770.783070 -8.565535  -8.546051  -8.557829

Katk1 payini en iyi agiklayan se¢ilmis ARIMA modelinin (ARIMA 4,2,4) regresyon

sonuglaria ise agsagida yer verilmektedir.
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Tablo 74: Otomatik Katilimin Olmadig1 Varsayimiyla Katki Payina Iliskin Regresyon Sonuglari

Arima (4,2,4)

Dependent Variable: DLOG(KATKIPAYTI,2)

Method: ARMA Maximum Likelihood (BFGS)

Date: 07/02/18 Time: 17:53

Sample: 1/16/2009 12/30/2016

Included observations: 413

Convergence achieved after 82 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -1.66E-06 1.01E-05 -0.164254 0.8696

AR(1) -0.286722 0.265199 -1.081160 0.2803

AR(2) -0.705420 0.053922 -13.08235 0.0000

AR(3) -0.542465 0.230988 -2.348452 0.0193

AR(4) 0.125220 0.082747 1.513294 0.1310

MAC(1) -0.711813 0.261129 -2.725903 0.0067

MA(2) 0.535225 0.260414 2.055287 0.0405

MAQ3) -0.294317 0.240027 -1.226180 0.2208

MA(4) -0.371120 0.195697 -1.896406 0.0586

SIGMASQ 4.75E-06 1.62E-07 29.31917 0.0000

R-squared 0.570530 Mean dependent var 1.12E-05

Adjusted R-squared 0.560939 S.D. dependent var 0.003328

S.E. of regression 0.002205  Akaike info criterion -9.364392

Sum squared resid 0.001960  Schwarz criterion -9.266972

Log likelihood 1943.747 Hannan-Quinn criter. -9.325861

F-statistic 59.48515 Durbin-Watson stat 1.996431

Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots 18 12+.97i 12-97i =71
Inverted MA Roots 93 12+.921 12-.92i -47

Kurulan ARIMA modelinde, katki pay1 {izerinden yapilan ve otomatik katilimin
olmadig1 varsayimina dayali tahmin neticesinde, AR(4) MA(4) degerindedir. Bunun
anlami ise katki paylar1 4 donem Onceden etkilenirken model de 4 donem 6nceden
etkilenmektedir. ARIMA tahmini modeline goére ¢ikan sonuglar icerisinden ilgili katsay1
degerlerine, standart sapma degerlerine ve olasilik degerlerine asagidaki tabloda yer

verilmigtir.
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Katsayilar ~ Standart Sapma Olasilik Degeri Anlamlilik

AR(4) 0.125220 0.082747 0.1310 AR olasilik degeri 0,10’dan biiytik
oldugu i¢in anlamsizdir. Bu durum
coklu dogrusal baglant1 problemi
oldugunu gostermektedir. AR
anlamsiz ¢iksa da modelin tahmin
ettigi en uygun ARIMA modeli
4,2 4 diir.

MA(4) -0.371120 0.195697 0.0586 MA olasilik degeri 0,10’dan kiigiik
oldugu icin anlamlidir

Tablo 75: Otomatik Katilim Olmadig1 Varsayimiyla ARMAya Iliskin Sonuglar —Katk1 Pay1

6.8E+10
. Forecast: Katki Payi Tutari Otomatik Katilim_For
6.4E+10 | e Actual: Katki Payi Tutari
/// Forecast sample: 12/30/2016 4/27/2018
6.0E+10 | P Included observations: 70
7 Root Mean Squared Error ~ 8.44E+08
5.6E+10 | Mean Absolute Error 7.29E+08
Mean Abs. Percent Error 1.423953
5.2E+10 | Theil Inequality Coefficient ~ 0.008434
Bias Proportion 0.720290
4.8E+10 | Variance Proportion 0.264881
Covariance Proportion 0.014829
4.4E+10 | Theil U2 Coefficient 4.937291
Symmetric MAPE 1.411016
4.0E+10 L,
v ] 1] v | ]
2017 2018

—— Katki Payi Tutari Otomatik Katilim_For
————- +2S.E.

Sekil 38: Otomatik Katilim Olmadig1 Varsayimiyla Katki Payr Tahminlemesi
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—— Katki Payi Tutan
—— Katki Payl Tutari Otomatik Katilim_For

Sekil 39: 30.12.2016 — 27.04.2018 Dénemine Iligkin Ortalama Tahmini Katki Pay1 Tutar1 ile Gergeklesen

Katki Pay1 Tutarinin Karsilastirilmast

Yukaridaki sekilde ARIMA modelinin 30/12/2016-27/04/2018 donemine iliskin
dinamik olarak ortalama tahmini ile gergeklesen katki pay1 tutarlarina yonelik degerlere
yer verilmigtir. ARIMA modelinin ortalama tahmini, gerceklesen katki pay1 tutar ile
basa bastir. Bir onceki sekilde de ARIMA modelinin 2018 yilina iligkin tahminin
giiven aralifina yer verilmistir. Gergeklesen katki payi tutari giiven araligi igerisindedir.
Bu durum otomatik katilimin su an icin katki payi {lizerinde anlamli bir degisiklige

neden oldugunu gostermektedir.
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SONUC VE ONERILER

Tiirkiye’de 4632 sayili Kanunla 7 Nisan 2001 tarihinde Bireysel Emeklilik Tasarruf
ve Yatirim Sistemi ismiyle yiiriirlige giren BES, 27 Ekim 2003 tarihinde faaliyete
geemis olup bugiin 15 yillik bir gegcmise sahiptir. Sosyal giivenlik sisteminin bir
tamamlayicisi olan ve goniilli katilim esasina gore isleyen bireysel emeklilik sistemi,
icerisinde yer alan ve devlet eliyle saglanan tesviklerle, birtakim destekleyici unsur ve
uygulamalarla gelistirilmeye c¢alisilmaktadir. Yapilan uygulamalar icerisinde 2008’de
islerlik kazanan 9%25°lik devlet katkisi 2008 oOncesi yapilan yanligliklarin telafisi
noktasinda da 6nem arz etmektedir. Devletin denetimi ve gozetimi altinda olan bu
sistemde Ozellikle oranlar {izerinden yapilan (kesintiler, indirimler vb.) tiim
diizenlemeler sistemi ciddi bir anlamda rahatlatict bir etki yaratirken bir anlamda da

sistemdeki katilimcilarin cayma nedenleri arasina girmistir.

BES’te 1 Ocak 2013 tarihi ile itibariyle sisteme devlet katkisinin dahil olmasi
sistemin katilime1 sayisina, sozlesme sayisina artis seklinde yansimistir. EGM 2014
yilsonu raporuna gore katilimer sayist 2013 sonuna gore yaklasik %23 biiyiiyerek 5
milyonu agmistir. Aym1 donemde emeklilik yatirim fonu biiyiikligli %38 oraninda
artarak 35 milyar TL’ye yaklasmis olup; bireysel emeklilik sisteminde 5.807.319
sozlesme yiirtirliige girmistir. EGM’de en son yayimlanan 2016 yilsonu verilerine gore
de, katilimc1 sayist 2015 yilsonuna gore yaklasik %10 artarak 6,6 milyona ulasmistir.
Ayn1 donemde emeklilik yatirim fonu biiyiikliigli %24 oraninda artarak 53,4 milyar
TL’ye yaklasmistir. 31.12.2016 itibariyla bireysel emeklilik sisteminde 7.789.431
sozlesme yliriirliikktedir. BES'e 2016 sonu itibariyla otomatik katilimin getirilmesinin
ardindan yaklasik 1 milyon 750 bin kisi sisteme dahil olurken, bunlardan yaklasik 690

bini cayma hakkini kullanmistir.

BES, bireylere ek bir gelir saglamanin yaninda aym1 zamanda tasarruflarin
degerlendirildigi bir yatirim ortami da sunmaktadir. Konu bu agidan ele alindiginda da

bireysel emeklilik sistemi iilkemizde bireyleri tasarrufa tesvik etme amaci giitmesiyle de
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one ¢ikmaktadir. Bu amag ile son yillarda sisteme zorunlu katilimin getirilmesiyle ilgili
ciddi caligmalar yapilmistir. Gelismekte olan bir iilke statiisiine sahip olan Tiirkiye’de
tasarruf oranlarinin diisik oldugu bir gercektir. Bu probleme getirilen ¢6ziim
Onerilerinden biri olan otomatik katilim sistemi sayesinde tasarruf oranlariyla ilgili
mevcut aciklarin kapatilmasi da hedeflenmektedir. Clinkii BES igerisinde yer alacak
fonlar uzun vadeli birer yatirnrm araci niteligindedir. BOylece buradan saglanacak
katilimlar, katki paylar1 ve getiriler dogrudan iilke ekonomisine pozitif katki
saglayacaktir. BES bu anlamda degerlendirildiginde, lilkemizde mikro boyutunun yani

sira makro boyutuyla da 6ne ¢ikmaktadir.

Gelismis lilkelerde oldugu kadar iilkemizde gelisim gosteremeyen finansal piyasalar
icerisinde yer alan araglara olan talep sinirli diizeydedir. BES ayni zamanda sundugu
fonlarla sermaye piyasalari igerisindeki yatirimecilar igin alternatif finansal yatirim
araclari ¢esitlendirmektedir. Bireylerin biriken kiigiik tasarruflarini ¢esitli sekillerde
degerlendirmelerine yonelik oldukca secenek sunan sistem uzun vadede finansal

piyasalarin gelismesine ve derinlesmesine de pozitif katki yapacaktir.

Sistem bahsedilen ¢ok yoOnlii boyutlar1 neticesinde bircok sosyal ve ekonomik
faydaya aracit olsa da bir kisim iyilestirilmesi ve gelistirilmesi gereken alanlari
barindirmaktadir. BES’e katilim edinilen raporlar iizerinden sayisal gostergelerin
dogruladigr bir bigcimde artis gosterse de sistemde yer alan bazi mevzuatsal
diizenlemeler nedeniyle belirlenen siireler dahilinde ayrilan, cayma hakkini kullanan
katilimcilar da vardir. Bu durumun yasanmasindaki en temel etkenlerden birisi de

sistemden ayrilmayla ilgili getirilmis kesintilerdir.

Sistemin sart kostugu 10 y1l gecirilmesi gereken zaman diliminden daha az bir siire
kalmip ayrilmak istenmesi durumunda ciddi miktarlarda stopaj kesintileri
yapilmaktadir. Sistem igerisinde yer alan fonlar her ne kadar belirli oranlarda getiri
saglasa da bir yandan bahsi gecen kesintiler nedeniyle elde edilecek tutar katilimciy1
zarara ugratabilmektedir. Sistem tanimlanmis katki esasli oldugu i¢in belirli bir getiriyi
garanti edememesinin yaninda bir de bu durumun yarattig1 olumsuzluk katilimcilar i¢in
caydirict niteliktedir. Yapilan kesintilere benzer bir sekilde devlet tesvikinden

yararlanma oraniyla ilgili de belirtilen bir takim oranlar-siireler yine katilimcilar igin
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caydirici olabilmektedir. 1 Ocak 2013 sonras1 getirilen diizenleme ile devlet katkisindan
belirli bir yiizdede yararlanabilmek i¢in sistem igerisinde en az 3 yil kalinmasi tiim
katilimeilar igin zorunlu kilmugtir. Ozellikle bu 2 konuyla ilgili birtakim oransal ve

zamansal diizenlemeler yapilabilir.

EGM raporlar1 ve sistemin genel beklentisi haricinde analiz sonucunda dinamik
grafikler iizerinden elde edilen bulgular1 analizin icerigi kisminda belirtilen 5 temel
gosterge ve 1 genel sistem 2’de varsayim iizerinden ekonometrik boyutu ile

degerlendirildiginde;

Orneklemin tamam ile kurulan modelin tahmin ettigi katilimei sayist ile gergeklesen
deger benzer durumda iken, devlet katkisinin olmadig1 varsayilan model iizerinde ise
tesvik sisteminin katilimet sayilari iizerinde anlamli bir etkisinin olmadig1 goriilmiistiir.
Benzer sekilde otomatik katilimin olmadigi modelde de katilimci sayilari ile arasinda
anlamli bir etkinin olmadig1 gbézlemlenmistir. Dolayisiyla devlet tesviki ve otomatik
katilim, katilimc1 sayilarina yonelik tahmin edilen modele gore istenilen sonucu

gostememistir.

Orneklemin tamam ile kurulan modelin tahmin ettigi katilimeilarin fon biiyiikliigii
gerceklesenin ilizerinde olsa da gergeklesen deger hesaplanan %95’lik giiven araligi
icinde kalmistir. Devlet katkisinin olmadigi modelde katilimcilarin fon biyikligi
gerceklesenin iizerinde kaldigi i¢in yine devlet tesvikinin anlamli bir etkisinin olmadigi
tespit edilmistir. Otomatik katilimin olmadig1 modelde ise tahmini deger gerceklesenin
altinda kalmigtir. Otomatik katilim 5 gosterge igerisinde en ciddi trendsel farki
katilimcilarin fon tutarlar1 ilizerinde gdstermistir. Bu hususta BES’ten farkli olarak
otomatik katilimda yonetim gider kesintisinin olmayisinin ve fon toplam gider
kesintisinin fon varlik degerinin yillik en fazla %1,09'u gibi diisiik oranda aliniyor

olmasinin etkisi olabilmektedir.

Orneklemin tamamu ile kurulan modelin tahmin ettigi sozlesme ve sertifika sayisinin
gerceklesenin ilizerinde olsa da gergeklesen deger hesaplanan %95°lik giliven aralig
icinde kalmistir. devlet katkisinin olmadigrt modelde toplam sozlesme ve sertifika

sayisina yonelik tahmin gerceklesenin iizerindedir. Ayrica gergeklesen deger giliven
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araligimin altina yakin bir sinirda kaldigi i¢in tesvikin sozlesme ve sertifika sayisi
tizerinde negatif bir etkiye sebep oldugu soylenebilir. Otomatik katilimin olmadigi
varsayimiyla ortaya konan modelde de bir dnceki yoruma benzer bir sekilde anlamli bir
etki saptanamamistir. Bu agidan bakildiginda devlet tesvikinin ve otomatik katilimin

sozlesme ve sertifika sayilari izerinde iissel bir artig yaratmadigr goriilmektedir.

Orneklemin taman ile kurulan modelin tahmin ettigi yatirrma yonlendirilen tutar ile
gerceklesen tutar oldukca yakin degerlerde ¢ikmistir. S6zlesme ve sertifika sayilarina
benzer sekilde yatirima yonlendirilen tutar i¢in devlet tesvikinin olmadig1 varsayimi ile
yapilan model gerceklesen degerin iizerinde olup, giiven araligi da alta yakin sinirda
kaldig1 icin devlet tesvikinin yatirima yonlendirilen tutar iizerinde negatif etkisi oldugu
gbzlemlenmistir. Otomatik katilimin olmadigini varsayan model kisminda ise tesvike zit
bir durum s6z konusudur. Otomatik katilim olmadan tahmin edilen en iyi ARIMA
modeline ¢ok yakin degere sahip, ger¢eklesen yatirima yonlendirilen tutar degeri vardir.
Otomatik katilim sistemi oldukca yeni olmasina ragmen oOzellikle de fona iliskin

gostergeler lizerine etkin olmaya devam etmektedir.

Orneklemin tamami ile kurulan modelin tahmin ettigi katki pay1 tutarlari ile
gerceklesen tutar oldukga yakin degerlerde cikmistir, devlet katkisinin katki payi
tizerinde de etkisinin olmadig1 goriilmiistiir. Otomatik katilimin ise katki pay1 tutarlar

ile arasinda anlamli bir etki oldugu gézlemlenmistir.

Ozetle; yapilan calismada acik bir sekilde gozlemlenen tahminler neticesinde
sistemde yer alan devlet tesvikinin beklenen ve istenilen etkiyi yaratamadigi
goriilmiistiir. Ozellikle de sozlesme ve sertifika sayilar1 toplami ile yatirima
yonlendirilen tutar lizerinde negatif etki yarattig1 sdylenebilir. Otomatik katilim ise kisa
vadede etkisini gostermeye baslamis olup getirdigi uygulama ve tesvikler sayesinde

sistemdeki fonlar lizerinde artic1 bir etki yapmasi beklenmektedir.
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