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OZET

OTOMATIK KATILIM SISTEMI iLE EKONOMiK BUYUME ARASINDAKI
ILISKI: BIR UYGULAMA
Diinya genelinde yasanan en biiyiik problemlerin basinda uzun yasam riski
gelmektedir. Bu risk bireylerin emekli olduktan sonra, ¢alisanlarin iistiinde bir yiik
olusturmus ve devletler bu riskten kagcinmak icin yeni arayislar igerisine girmistir. Bu
stirecte 0zel emeklilik sistemi ortaya ¢ikmig ve lilkemizde bireysel emeklilik sistemi
olarak adlandirilan 6zel emeklilik sistemi yiiriirliige girmistir. Bu sisteme katilimi

artirmak amaciyla 2017 yilinda otomatik katilim sistemi yiiriirliige girmistir.

Otomatik katilim sistemi ile bireyler ise basladiklar1 andan itibaren sisteme
otomatik olarak dahil edilmektedir. Bu uygulama, bireylerin yatirima yonlendirmesini
tesvik ederek, uzun vadede tasarruflarin artmasina ve bu dogrultuda ekonomik biiyiimeye
katki saglamaktadir. Calismada tasarruf miktarii 6nemli 6l¢iide etkileyen otomatik
katilim sistemi ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski incelenmek istenmistir. 30/04/2009
ile 30/09/2024 tarihleri arasinda fon biiyiikliigi, katki payr tutar1 ve GSYIH
degiskenlerinin verileri aylik olarak ele alinmistir. Calismada, Birim Kok Testi, Vektor
Otoregresyon (VAR) Modeli, Vector Hata Diizeltme Modeli (VECM) ve Granger

Nedensellik testi uygulanmistir.

Calismanin sonuglara gore 2017 oncesi fon biiyiikliigii ile GSYIH arasinda
nedensellik bulunurken; 2017 oncesi katki pay1 tutar1 ile GSYIH, 2017 sonras1 fon
biiyiikliigii ile GSYIH, 2017 sonrast katki pay1 tutari ile GSYIH arasinda anlamli bir
nedensellik tespit edilememistir. Bu ¢alisma, otomatik katilim sistemi ile ekonomik
bliylime arasindaki iliskiyi agiklamay1, sektor yoneticilerine ve akademisyenler i¢in yeni

bilgiler sunarak farkli bakis agilar1 gelistirme potansiyeli tasimaktadir.
Anahtar Kelimeler:

Bireysel Emeklilik Sistemi, Ekonomik Biiyiime, Otomatik Katilim Sistemi, Ozel
Emeklilik Sistemleri



ABSTRACT

THE RELATIONSHIP BETWEEN AUTOMATIC ENROLLMENT SYSTEMS
AND ECONOMIC GROWTH: AN APPLICATION

One of the biggest problems facing the world today is the risk of longevity. This
risk has become a burden on working people after they retire, prompting governments to
seek new ways to avoid it. In this process, a private pension system emerged, and in our
country, a private pension system known as the individual pension system was put into
effect. In order to increase participation in this system, an automatic enrollment system

was put into effect in 2017.

With the automatic enrollment system, individuals are automatically enrolled in
the system from the moment they start working. This application encourages individuals
to invest, thereby increasing savings in the long term and contributing to economic growth
in this direction. The study aims to examine the relationship between the automatic
enrollment system, which significantly affects the amount of savings, and economic
growth. Data on fund size, contribution amount, and GDP variables were analyzed
monthly between April 30, 2009, and September 30, 2024. The study applied the Unit
Root Test, Vector Autoregression (VAR) Model, Vector Error Correction Model
(VECM), and Granger Causality Test.

According to the results of the study, causality was found between fund size and
GDP before 2017; however, no significant causality was detected between contribution
amount and GDP before 2017, fund size and GDP after 2017, or contribution amount and
GDP after 2017. This study has the potential to explain the relationship between the
automatic enrollment system and economic growth, providing new insights for industry

managers and academics and fostering the development of different perspectives.
Keywords:

Individual Pension System, Economic Growth, Automatic Enrollment System,

Private Pension Systems
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GIRIiS

Diinya genelinde yaslh niifusun artmasi, aktif olarak ¢alisan bireylerin listiindeki
yiikli giderek her gegen giin artirmistir. Bu dengesizlik iilkelerdeki mevcut emeklilik
sistemlerinin siirdiirebilirligini ¢ok ciddi bir sekilde tehlike altina sokmustur. Calisan
sayisinin azalmasi ve emeklilik sayisinin artmasi iilkelerdeki kamu kaynaklarina olan
baskiy1 artirmis ve kamu emeklilik sistemlerinin yetersizligi glin yliziine ¢ikmistir. Bu
sebeple, tilkelerde sosyal giivenlik anlayigini yonelik ciddi reform gelistirilmesi yoniinde
tartismalar meydana gelmis ve iilkeler hem ekonomik sistemin ¢okiisiinii engellemek hem
de bireylerin yaslilik donemlerinde ekonomik idamesini saglamak amaciyla alternatif
¢oziimler iiretmeye baglamistir. Bu ¢6zlimlerin basinda kamu emeklilik sistemlerinin yani
sira 6zel emeklilik sistemlerinin devreye girmesi tilkelerin bagvurduklari adimlardan biri

olmustur.

Ozel emeklilik sistemlerinin uygulamas: iilkeden iilkeye degismekle birlikte asil
amaci bireylerin kendi tasarruflarini yapmak amaciyla birikime tesvik etmesidir. Kimi
tilkeler bu sistemi zorunlu hale getirip sadece bu sistemden emekli olma hakk1 tanirken
kimi iilkeler goniillii olarak katilimi1 saglayip hem kamudan hem de 6zelden emekli olma
hakkina sahiptir. Tiirkiye’de “Bireysel Emeklilik Sistemi” olarak anilan bu sistem 2003
yilinda yiiriirliige girmistir. Ik olarak goniillii katilima esas olan bu sistemde bireyler
kendi istekleri dogrultusunda maaglarinin belli bir kismini sisteme yatirarak birikim
saglamay1 amaglamaktadir. Bu birikim sonucunda 65 yasini dolduran bireyler sistemden
emekli olmaya hak kazanirlar ve bdylece hem kamu emeklilik sisteminden hem de
bireysel emeklilik sisteminden emekli olurlar. Bu sayede, bireyler emekli olduktan sonra
ek bir gelir elde etme imkani bularak aktif yasamindaki hayat standartlarin1 koruma firsati

saglamaktadir.

2017 yilinda yiiriirliige giren “Otomatik Katilim Sistemi” ile birlikte bireyler ise
basladiktan hemen sonra sisteme otomatik olarak kaydolur. Bu sistem ile birlikte her ise
baslayan ¢alisan igvereni tarafindan sisteme girisi saglanmakta ve sonrasinda ¢alisanlarin
kendi istekleri dogrultusunda sistemden ¢ikma hakki bulunmaktadir. Bu sistemin temel
amaci1 bireylerin 6zel emeklilik programlarina katilimin artirmak ve uzun vadeli tasarruf

bilincini giiclendirmektir. Sistem kapsaminda ise giren calisanlarin basladiklar1 giinden



itibaren aylik olarak maaslarindan belli oranlarda kesintiler yapilmakta ve bu tutar
bireylerin kendi hesaplarina aktarilmaktadir. Bu tutarlar ilk olarak baslangi¢ fonunda
degerlendirilmekte sonrasinda ise herhangi bir fon tercihi yapilmadiysa standart fona
aktarilmaktadir. Bu sayede, sistem bireylerin geleceklerini planlamasina yardime1
olurken aym1 zamanda iilkeye ekonomik olarak uzun vadeli kaynak yaratmasinda

yardimei olur.

Ozel emeklilik sistemleri ile ekonomik biiyiime arasinda olduk¢a énemli bir
iliski bulunmaktadir. Ulkelerde tasarruf miktari arttik¢a ekonomik biiyiimede zamanla
artacaktir. Tasarruf miktarini artirmanin en kolay yollarindan biri de bireyleri 6zel
emeklilik sistemlerine yonlendirmekten gecmektedir. Bu sayede uzun vadede tasarruf
yapan bireylerin sisteme yatirdiklar: tutarlar1 fonlara yonlendirerek finansal piyasalarin
gelismesi saglanmaktadir. Ulkemizde de fon saglama konusunda tasarlanan bireysel
emeklilik sistemi hem bireylere hem de ekonomiye katki saglamaktadir. Sistem bireylerin
emekli olduktan sonraki yasaminda refah seviyesini ¢alisirken oldugu dénemdeki gibi
olmasini saglamay1 amaclarken ayn1 zamanda siirdiiriilebilir bir biiyiime de saglamay1

hedeflemektedir.

Sistemde tasarruf yapan kisi sayisit ne kadar artarsa yatirinma yonlendirilen ve
toplanan fonlarda o kadar fazla olacaktir. Bu sebeple, otomatik katilim sistemi, bireylerin
tasarruf yapma egilimlerini artirmakta ve bdylece emeklilik fonlarinda birikimlerin
artmasina olanak saglamaktadir. Bu birikimler ile uzun vadeli yatirimlarin saglanmasi
sermaye piyasalar1 derinlik kazandirmakta ve ekonomik biiylimenin siirdiiriilebilirligine
neden olmaktadir. Bununla birlikte sistem disa bagimlilig1 azaltarak i¢ tasarruf oraninda
artis saglayarak iilkenin finansal agidan rahatlamasini miimkiin kilmaktadir. Ayrica
bireylere de uzun vadede kendilerini giivende tutacak ek gelir elde etme imkam

saglamaktadir.

Bu perspektifte ele alinan caligmanin amaci sigortacilik sektoriiniin 6nemli
alanlarindan biri olan Bireysel Emeklilik Sisteminin 2017 yilinda yiiriirliige girmis olan
Otomatik Katilim Sistem uygulamasinin ekonomik biiyiime ile olan iliskisini VAR

analizi kullanilarak 6l¢iimlemektir.



Calisma ii¢ boliimden olusmaktadir. Birinci bolimde 6zel emek sistemi
kavramsal ¢ercevesi incelenmistir. Diinyada 6zel emeklilik sisteminin tarihsel gelisimi,
Oonemi, isleyisi ve Tirkiye’de 6zel emeklilik sisteminin 6zellikleri, isleyisi, amaci ve

kapsami1 konular1 detayli bir sekilde agiklanmustir.

Ikinci boliimde, otomatik katilim sisteminin tanimi, uygulanmasi ve kapsami
literatiir taranarak incelenmistir. Tiirkiye’de otomatik katilim sistemin sagladigi tesvikler,
cayma haklar1 ve fon yonetimi anlatilmistir. Ayrica bu boliimde bireysel emeklilik sistemi
ve otomatik katilim sisteminin temel farklar1 ele alinmis ve otomatik katilim sisteminin

bireysel emeklilige etkisi incelenmistir.

Calismanin icilincii bolimiinde ise otomatik katilim sistemi ile ekonomik
biliylime arasindaki iliski analiz edilmistir. Bu boliimde ilk olarak 2009-2017 yillar
arasinda bireysel emeklilik sistemi ve ekonomik biiylime arasindaki iliski VAR analizi
ile analiz edilmistir. Sonrasinda ise 2017-2024 yillar1 arasinda otomatik katilim sistemi
uygulamaya konulduktan sonraki veriler ile ekonomik biiylime arasindaki iliski VAR
analizi ile analiz edilmistir. Bu iki analiz birbiriyle karsilastirilmis ve otomatik katilim
sisteminin uygulamaya konulmasinin ekonomik biiylimeye katki saglayip

saglanmadiginin incelenmis ve yorumlanmistir.

Calisma sigorta sektoriinde temel yapi taslarindan biri olan bireysel emeklilik
sisteminin 2017 yilinda yiirtirliige konulan otomatik katilim sistemi sonrasinda ekonomik
bliylime ile olan iligkisini incelemekte ve bu agidan literatiire onemli bir katki

sunmaktadir.



1. BOLUM

OZEL EMEKLILIK SISTEMLERININ KAVRAMSAL CERCEVESI

1.1. Ozel Emeklilik Sistemleri Tanimi

Diinyanin dort bir yaninda emeklilik sistemleri bir¢ok zorlukla kars1 karsiyadir.
Bu durumun baslica nedenlerinden biri, dogum oranlarinin azalmasiyla birlikte yash
niifusun artmasidir. Bdylece diinya genelinde bagimli niifus giderek artmaktadir.! Buna
¢Ozlim olarak yapilan calismalardan biri de 6zel emeklilik sistemleridir. Bu sistem,
bireylerin yaslilik dénemlerinde yasam standartlarini korumasini saglamada énemli bir
rol oynamaktadir.? Sosyal sigortalara ek olarak yapilan 6zel sigortalar ile bireylerin
yashilik donmelerinde temel gilivencesi olusmaktadir. Diinya genelinde ¢ogu iilkede
zorunlu kamu emeklilik programlarinin yani sira goniillii 6zel emeklilik programlari

uygulanmaya baslamstir.®

Ozel emeklilik sistemi farkli iilkelerde es zamanl olarak gelismistir. Farkli
sosyo-ekonomik, siyasal yapilarin etkisiyle birbirinden farkli niteliklerde programlar
ortaya ¢cikmistir. Bazi bolgelerde sosyal giivenlik sistemine tamamlayici nitelikte, bazi
bolgelerde ise sosyal giivenlik sistemine alternatif olacak sekilde gelismistir. Ayn1 sekilde
baz1 bolgelerde zorunlu bir sistem olurken bazi bolgelerde ise goniilliiliik esasina
dayalidir. Baz1 bolgelerde tek bir igveren tarafindan yapilirken bazi bolgelerde ise bir grup
veya sendika tarafindan da yapilabilmektedir.* Ama hepsinin tek bir ortak noktasi vardir;
bu ortak nokta da 6zel emeklilik sistemi, ¢alisanlarin galistigi siire boyunca yapmis
olduklari tasarruflar ile ¢alisamadigi donemlerde veya emekli olduklar1 dénemlerde

refah seviyesi artirmak amaciyla olusan bir sistem olmasidir.’

! Mirela CRISTEA and Eleftherios THALASSINOS, “Private Pension Plans: An Important Component of the Financial
Market”, International Journal in Economics and Business Administration, VVolume IV, Issue 1, 2016, s. 114.

2 Kevin LiU, “Governance and Performance of Private Pension Funds: Australian Evidence” In 27th Australasian
Finance and Banking Conference, 2014, s.2.

3 Suat UGUR, Sosyal Giivenlik Sistemlerinde Ozel Emeklilik Programlarinin Yeri ve Gelisimi, Ankara: Tsof Plaka
Matbaacilik, 2004, s. 29.

4 Cagatay ERGENEKON, Ozel Emeklilik Fonlan1 Sili Orneginden Alinacak Dersler, 1. Baski, istanbul: Karizma
Reklam Hiz. Yay. San. Ltd. Sti., 1998, s.5.

5 Niliifer DALKILIC, “Ozel Emeklilik Fonlarmin OECD Ulkelerinde Degerlendirilmesi”, Finansal Arastirmalar ve
Calismalar Dergisi, Cilt 4, Say1 8, 2013. s.51.



Ozel emeklilik sistemi, bireylerin emeklilik dénemine kadar kosullar:
belirlenmis bir sézlesme c¢ercevesinde, hesaplarina diizenli olarak yatirilan katki
paylarinin etkin bir fon yonetimiyle degerlendirilmesi sonucu bireylerin uzun vadeli
birikimler elde etmesini saglayan bir sistemdir.® Bu sistemin temel islevi, bireylerin
calisma hayatindan elde ettikleri gelirleri emeklilik doneminde kullanmalarini saglamak
icin gelirlerin yeniden dagitildigi bir mekanizmadir.” Emeklilik sistemi ile toplanan
birikimlerin uzun dénemli yatirimlara doniismesi saglanarak sermaye piyasalarina fon
saglamasi, lilkelerin kalkinmasinda 6nemli bir sistem haline gelmistir. Ayrica bu sistem,

finansal piyasalarin temel dinamiklerinden biri durumuna gelmistir.®

Diinya Bankasi yayimlamis oldugu bir yazida 2050 yilina gelindiginde, 65 yas
ve lzeri kiiresel niifus kesimi 2 katina ¢ikarak %10’dan %20’ yiikselmis olacaktir.
Yaklagik 1,3 milyar insan (yashlarin %80’ 1) diisiik gelirli iilkelerde yasayacaktir. Fakat
bu iilkelerdeki niifusun yaklasik {igte biri resmi bir emeklilik gelirine sahiptir. Emeklilik
sistemleri ile yashlik, sakatlik ve erken 6liim gibi durumlarda bireylere gelir saglamakta
ve uzun vadeli tasarruflar tesvik etmede katkida bulunarak ekonomik bilyiimeye tesvik
etmektedir. Bu yilizden 6zel emeklilik sistemlerinin 6nemi giderek artmakta ve daha

onemli bir siirdiiriilebilir finans kaynag1 haline gelmektedir.’
1.2.  Ozel Emeklilik Sistemlerinin Tarihsel Gelisimi

Sosyal ve ekonomik politikalarin vazgegilmez bir parcast olan emeklilik
sistemleri, yashlarin ¢alisma yasamlar1 sona erdikten sonra gelirlerindeki stirekliligi
devam ettirmesi i¢in kritik bir 5neme sahiptir. '° Giiniimiiz diinyasinda dogum oranlarinin
gitgide azalmasi ve ayn1 zamanda yasam beklentilerinin de giderek artmasi ¢ok biiyiik

sorunlara yol agmistir. Basta kamu emeklilik biit¢esinin iizerinde ¢ok biiyiik bir baski

6 ERGENEKON, a.g.e., s.2.

7 Antonio Gualberto PEREIRA and Luis Eduardo AFONSO, “Automatic Enrollment And Employer Match: An
Experiment With The Choice Of Pension Plans”, Revista de Gestdo, Volume 27, Issue 3, 2020, s.281.

8 DALKILIC, a.g.m., 5.36.

® Fiona STEWART, “Pension and Insurance Funds”, World Bank Group, 31 August 2022,
https://www.worldbank.org/en/topic/financialsector/brief/pension-funds, (02.11.2024), s.1.

10 Jarostaw POTERAJ, “Pension Economics Paradigms and Pension System Reforms in Uruguay — Compliance
Analysis”, European Research Studies Journal, Volume XXVIII, Issue 1, 2025, s. 560.
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olusturan bu sorun giderek artan bir yiik olmaya baslamistir't. Demografik, ekonomik ve
sosyal sistemde ortaya c¢ikan degisimler, zaman i¢inde mevcut sosyal giivenlik
sistemlerinde de degisime yol agmustir. Ulkeler, kamu 6zel emeklilik programlar1 disinda
farkli program arayisina girmislerdir. Ozellikle demografik yapidaki degisim gelismis

iilkeleri 5nemli dlciide etkilemistir.'?

Bu siirecte bireylerin emeklilik doneminde iy1 bir yasam siirdiirmesi amaciyla
“0zel emeklilik” kavrami ortaya ¢ikmistir. Bu kavram, XXI. yiizyilin ilk 10 yilinda ortaya
¢ikmis ve emeklilik sisteminin hizla genisledigi ayn1 zamanda kamu emeklilik sisteminde
de reformlarin yapildigi bir donem olmustur. Kamu emeklilik sisteminde yapilan bu
reformlar, uzun vadede mali acidan yasanabilirligi ve yashlarin yoksullugunu ve
dislanmasini 6nlemek amaciyla yeterli bir emeklilik geliri saglamaya yonelik hedefleri

kapsamaktadir.*3

Ozel emeklilik programi ilk olarak Amerikan Demiryolu sirketi olan “The
American Express Company” tarafindan 1875 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde
kurulmugtur. Bu sirketin ardindan 1875 — 1929 yillar1 arasinda 421 emeklilik sirketi
kurulmasina ragmen 1929 Diinya Buhranindan sonra 6zel emeklilik programlar1 hizla
gelismeye baslamistir. Bu programlarin Avrupa’da yayginlagsmaya baslamasi ise 1940’11
yillarda olmustur. Daha sonrasinda 1980’li yillarda 6zellikle gelismekte olan iilkeler
olmak iizere Diinyada da &rnek model olarak kullamlmaya baslayan Sili Ozel emeklilik

programlari olusmaya baglamigtir.!*

Gelismis tilkelerde 6zel emeklilik sisteminin yogun ilgi gormesinin temel
nedenlerinden biri de sisteme yapilan katkilar, emeklilik fonu varliklart ve bunlarin

yatirim gelirleri tizerindeki vergilendirme politikasindan kaynaklanmaktadir. Uygulanan

11 Oana Claudia IONESCU and Elisabeta JABA, “The Evolution and Sustainability of Pension Systems the Role of the
Private Pensions in Regard to Adequate and Sustainable Pensions”, Journal of Knowledge Management, Economics
and Information Technology, Volume 3, Issue 6, 2013, s. 159-161.

12 Nagihan OKTAYER ve Asuman OKTAYER, “Ozel Emeklilik Fonlarmin Finansal Piyasalarm Gelisimine Etkileri”,
Afyon Kocatepe Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 9, Say1 2, 2007, s.59.

13 |ONESCU ve JABA a.g.m., s. 159-161.

14 Senol Serkan SENTURK, “Ozel Emeklilik Programlari Tanim ve Tiirleri”, Reasiiror Dergisi, Cilt 37, 2000, s. 37-
38.



vergi tesvikleri, emeklilik sistemini ¢alisanlar nezdinde en etkili tasarruf yontemlerinden

biri haline getirmistir.*®

198011 yillarda geleneksel diisiince kaliplarinin yikilmaya baslanmasi ile farkl
alanlarda ¢ikan sorunlar1 Serbest piyasa politikalarina dayali ¢6ziim nerileri ile agilmaya
baslandi. Bu yilin ikinci yarisindan itibaren mevcut sosyal giivenlik sisteminin
sorgulanmaya baslanmasi ile yeni sosyo-ekonomik kosullar ve evrensel 6lgekte rekabet
unsurunun etkisiyle sekillenen yeni politik tercihler ve yeni yapilarin olusumuna zemin

hazirladi.'®

Diinyada gelisen bu degisimler sonucunda emeklilik sisteminin
ozellestirilmesini ilk uygulayan iilke 1981 yilinda Sili, 1993 yilinda Peru, 1994 yilinda
Arjantin ve Kolombiya, 1997 yilinda Meksika, 1998 yilinda Macaristan, 1999 yilinda
Polonya, 2001 yilinda Letonya ve Kazakistan, 2002 yilinda Bulgaristan, Hirvatistan ve
Estonya, 2004 yilinda Litvanya, 2005 yilinda Slovakya ve 2008 yilinda Romanya'da
emeklilik i¢in bireysel 6zel hesaplar uygulamaya konulmustur. Nikaragua Kosta Rika ve
Ekvator gibi diger bolge iilkeleri reformlarini 2000 yilindan sonra uygulamaya

koymustur.t’
1.3. Ozel Emeklilik Sistemlerinin Amaci

Gelismis iilkelerde yasli niifusun artmasiyla birlikte, emeklilere saglanan
desteklerin geniglemesi kamu harcamalarmin milli gelire oranin1 yiikseltmesi
beklenmektedir. Kamu emekliligine dayali pek ¢ok iilkede yasanacak krizler sebebiyle,
emeklilik sisteminin yani sira tamamlayici bir 6zel emeklilik programi gelistirmek
cezbedici hale gelmeye baslamistir. Bu baglamda, bu tarz krizle karsilasan veya
karsilagma olasilig1 olan ¢ogu tilkede 6zel emeklilik programlarinin kurulmasi, emeklilik

sistemini rahatlatacag1 yoniinde diisiinceler olusmustur.'®

15 Murat SEN ve Tekin MEMIS, Ozel Emeklilik ve Tiirkiye I¢in Sistem Onerisi, Istanbul: Tiirkiye Geng Isadamlart
Dernegi, 2000, s. 33.

16 Nagihan OKTAYER ve Asuman OKTAYER, a.g.m., s.58.

17 Bruno BONIZZ] and Diego GUEVARA, “Private Pension Funds in Emerging Economies: From Broken Promises
to Financialisation”, Louis-Philippe Rochon and Virginie Monvoisin (Ed.), Finance, Growth and Inequality: Post-
Keynesian Perspectives i¢inde (58-71), USA: Edward Elgar Publishing, 2019, s.5.

18 Ugur, a.g.e., s. 83-84.



Kamu emeklilik program1 daha ¢ok gelirin yeniden dagitimu ile ilgiliyken, 6zel
emeklilik programinda gelirin yeniden dagitimi yoktur. Ozel emeklilik programlarinda
tasarruflarin artirtlmasi yoniinde bir yaklasim bulunmaktadir. Bireylerin tasarruf tercihi
degiskenlik gosterdiginden 6zel emeklilik programlar: bu konuda daha yetkindir. Kamu
emeklilik sisteminde benimsenen yontemden ayrisan bu fonksiyon, fon yonetimi yoluyla

saglanmaktadir.'®

Ozel emeklilik programlari, tasarruf fonksiyonuna &ncelik vererek ve bireysel
farkliliklar gozeterek tilkelerin saglamis oldugu sosyal giivenlik garantisine ek bir garanti
sunmay1 amaglamistir. Bu ama¢ dogrultusunda, emekli bireyler ¢calisma hayat1 boyunca
stirdiirdiikleri gelir seviyesini korumak ve sosyal giivenligin vermis oldugu gelirin de
istiinde bir yasam siirmeyi hedefledikleri i¢cin kamu emeklilik sistemine birtakim

diizenlemeler getirilmistir.?

Bu duruma iligkin Barr emeklilik sistemlerinin birden fazla amaci bulundugunu
ifade etmistir. Bu amaclar bireyler veya aileler ile kamu sektorii agisindan iki kisma

ayrilmaktadir.
Birey veya aileler icin baslica amaglar;

. Tiketim diizenliligi, kisinin gelirinin gengliginden yashiligina dogru
yeniden dagitimidir. Bireylerin, tiiketiminin bir kismini iiretken oldugu orta yash

doneminden emeklilik yillarina dogru aktarmasi olayidir.

. Sigorta, kisiler hayatlar1 boyunca risklerle karsilagsmakta ve bu sebeple
ilerleyen yaslarinda rahat etmek i¢in ¢alisma hayati boyunca tasarruf yapmaktadir. Bu
nedenle insanlar bu risklere kars1 sigorta yaptirmaktadir. Emekli maagslar1 ayn1 zamanda
maluliyete kars1 da sigorta saglayabilir ve bir ¢alisanin emekli olmadan 6nce 6lmesi

halinde esleri ve kii¢iik cocuklar1 koruyabilir.

Kamu politikasinin amaglart;

19 Biinyamin BACAK, “Sosyal Giivenlik Yoniiyle Bireysel Emeklilik”, In Journal of Social Policy Conferences,
Issue 49, 2005, s. 163.
2 UGUR, a.g.e., s.33



o Kisilerin kazandiklar1 emekli maaslarinin yeterli gelmemesi durumunda,
yoksullugun giderilmesi gereklidir. Bu sebeple 6zel emeklilik sistemi yoksullugun

giderilmesi acisindan 6nemli bir rol oynamaktadir.

. Yeniden dagilim ile emeklilik sistemleri gelir esitsizligini ve sosyal adaleti
saglamay1 amaglamaktadir. Bu sistem, yasam boyu kazanglar1 belirsiz veya diisiik gelire

sahip bireylere destek olmaktadir.?
1.4. Ozel Emeklilik Sistemlerinin isleyisi

Ulkeler, emeklilik sistemlerinin tasariminda &nemli olgiide gesitlilik
gostermektedir. Emeklilik sistemleri islevlerini, farkli kurum veya sistemdeki
“basamaklara” gore gesitli sekillerde organize edebilmektedir. S6z konusu bu sistemler,
giiclii ve zayif yonleri bulunan ¢esitli kurumlarin karmasik bir yapida birlesmesinden
olugsmaktadir. Bu nedenle, emeklilik sistemlerinin optimal tasarimi i¢in gecerli tek ve

kesin bir modelden séz etmek miimkiin degildir.?2

Emeklilik basamaklari, Diinya Bankasi'min 'Yaghihik Krizinin Ustesinden
Gelmek' baslikli Politika Arastirma Raporu'nda tanimlanan 3 ayakli bir model

cercevesinde kavramsallastirilmaktadir.?3

Bu modelin birinci basamagi zorunlu, fonlanmayan ve kamu tarafindan
yonetilen tanimlanmig fayda sistemi, ikinci basamag: zorunlu, fonlanan ve 6zel olarak
yonetilen tanimlanmis katki plani, tigiincii basamagi ise goniillii emeklilik tasarruflar

olarak siniflandirilmaktadir.?*

Daha sonrasinda bu modele ek olarak iki basamak daha eklenerek model
genisletilmistir. Bunlar ise dordiincii basamak, yoksulluk hedefini daha agik bir sekilde

ele alan temel (sifir) siitun ve besinci basamak aile destegi, saglik hizmetlerine erigim ve

2l Nicholas BARR, “The Role of the Public and Private Sectors in Ensuring Adequate Pensions: Theoretical
Considerations”, Benedict Clements vd. (Ed.), Equitable and Sustainable Pensions: Challenges and Experience
icinde (59-86), Washington: International Monetary Fund, 2014, 5.59-60.

22 Lans BOVENBERG and Casper Van EWIJK, “Designing The Pension System: Conceptual Framework” Lans
Bovenberg vd.(Ed.), The Future of Multi-Pillar Pensions i¢inde (142-184), Cambridge University Press, 2012, 5.142
23 Robert HOLZMANN and Richard HINZ, Old-Age Income Support in the 21st Century An International
Perspective on Pension Systems and Reform, Washington, DC: The World Bank, 2005, s. 2.

24 HOLZMANN and HINZ, a.g.e., s.2



barinma gibi sosyal politikanin daha genis baglamini igeren mali olmayan (dordiincii)

siitun seklinde siniflandirilmaktadir.?®

Tasarlanan bu 3 ayakli modelin ¢ergevesi, mevcut sistemlerin eksikliklerine
bakilarak gelistirilmistir. Emeklilik sistemlerinin etkin olup olmadigini ise belirtilen 3 ana

islevi yerine getirip getirmedigine gore degerlendirmek gerekmektedir.?®

Tiiketim diizenlemesi islevi dolayli olarak yasam dongiisii planlamasini
miimkiin kilan ve kolaylastiran kurum ve araglarin olusturulmasini igerirken, yeniden
dagitim islevi yoksullugu azaltma ve diisiik gelirli ¢alisanlarin asgari diizeyde emeklilik
geliri elde etmelerini saglama kapasitesine odaklanir, sigorta islevi ise bireyler arasindaki
risklerin yonetimi i¢in risk havuzu katilimi ile makroekonomik risklerin yonetilmesi i¢in
yatirnm gereklilikleri, kamu garantileri ve yasam boyu ekonomik destek alinmasina

yonelik gerekliliklerin ve mekanizmalarin olusturulmasini igerir.?’

Verulava’ ya gore diinyadaki emeklilik sistemleri i¢ farkli model temelinde
sekillenmektedir. Bu modellerden ilki dayanisma ilkesine dayali emeklilik sistemidir.
Calisanlar, isverenler ve bireysel girisimciler (vergi miikellefleri) tarafindan devlet
biitcesine yapilan 6demelerden olugmaktadir. Bu modele gore emekli maaglari dogrudan
devlet biitcesinden finanse edilir. Ikinci model birikim ilkesine dayali emeklilik
sistemidir. Bu model bireysel emeklilik sistemini igerir. Emeklilik maagi miktari,
emeklilik fonlarina yapilan katkilar ve emeklilik fonlarmin yatirnm stratejileri ile
iliskilidir. Ugiincii model ise karma emeklilik sistemi modelidir. Bu model ise dayanisma
ilkesine dayali emeklilik sistemi ile birikim ilkesine dayali emeklilik sisteminin

birlesiminden olusmaktadir.?®

Boulier ve arkadaslart ise emeklilik gelir sistemlerini tamamlayic1 emeklilik

planlari, ulusal sosyal giivenlik planlart ve 06zel emeklilik fonlar1 seklinde

% HOLZMANN and HINZ, a.g.e., s.2

% Richard HINZ, “The World Bank’s Pension Policy Framework and the Dutch Pension System: A Paradigm for the
Multi-Pillar Design?”, Lans Bovenberg vd.(Ed.), The Future of Multi-Pillar Pensions i¢inde (46-89), Cambridge
University Press, 2012, s.48.

27 HINZ, a.g.e., 5.48-49.

28 Tengiz VERULAVA, “Pension System in the South Caucasus: Challenges and Reform Options”, Bulletin of the
Georgian National Academy of Sciences, Cilt 12, Sayi 1, 2018, s. 169.
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tanimlamaktadir.?® Sosyal giivenlik sistemi birinci basamag1 olusturmaktadir. Genellikle
maaslardan kesinti yaparak dayanigsma esasina dayali dagitim modeli (Pay As You Go-
PAYG)’dir. Bu model, katilimin zorunlu ve kamu tarafindan yonetilmektedir.
Tamamlayic1 emeklilik sistemi ikinci basamagimi olusturmaktadir. Ozel sektér tarafindan
yonetilen ve bir is sdzlesmesinin pargasi olarak verilen modeldir.*® Zorunlu ve istege
bagli olmak tizere genellikle mesleki emeklilik planlarindan olusmaktadir. Bireysel veya
0zel emeklilik sistemi {i¢iincli basamagi olusturmaktadir. Tasarruf ve yillik katki paylar

planlanarak yapilan 6zel emeklilik sistemidir. 3
1.5.  Ozel Emeklilik Sistemlerinin Onemi

Gelecek belirsizlik ve risklerle dolu bir siiregtir. Emeklilik sistemlerinin de bu
stire¢ boyunca risklerle kars1 karsiya kalmasi kacinilmaz bir olaydir. Bu nedenle emeklilik
sisteminin riskleri nasil paylastig1 sistem acisindan dnemlidir.?Kamu emeklilik sistemi,
makroekonomik dalgalanmalara kars1 bagarili bir sekilde stirdiiriilse bile, ilerleyen siirecte
yardimlarin yeterliliginin azalmasi sistem zayiflatmistir. Bu sebeple, kamu emeklilik
sistemine tamamlayici ve yeterliligini artiran 6zel emeklilik sistemlerinin 6nemi giderek
artmaktadir. Ozel emeklilik sistemi, kamu emeklilik sistemine yardimc1 olmanin yani sira
daha fazla emeklilik geliri ile insanlar1 hem kamu hem de 6zel emeklilik yoluyla giivence
altina almaktadir. Boylece 6zel emekliligin siirdiiriilebilirligi daha da onemli hale

gelmektedir.®®

Diinya c¢apinda bircok iilke, demografik degiskenlerin degismesi ve emeklilik
sistemlerinde karsilagtiklar1 zorluklar ile karsi karsiya kalmistir. Yaslhilarin sosyal
giivenlik agisindan korunmasi énemli bir sorun haline gelmistir. Artan yash niifusu ve
uzun 6miirliiliik emeklilik harcamalarinda artiga yol agmasi sonucu emeklilik sistemlerini

sikinttya sokmustur. Bu sistemlerin siirdiiriilebilirligini saglamak i¢in tilkeler emeklilik

29 Jean-Frangois BOULIER, ShaoJuan HUANG and Grégory TAILLARD, “Optimal Management Under Stochastic
Interest Rates: The Case Of A Protected Defined Contribution Pension Fund”, Insurance: Mathematics and
Economics, VVolume 28, Issue 2, 2001, s. 173.

%0 Sudi APAK ve Kamer Hagop TASCIYAN, “Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sisteminin Gelisimi”, Ekonomi
Bilimleri Dergisi, Cilt 2, Say1 2, 2010, s. 123.

31 Besim JAWAD, Richard PAUW, Oana von STEIN, Tartk UCAR vd., MATRA Projesi ikinci Siitun Emeklilik
Sisteminin Tiirkiye’de Uygulanabilirligi, SGK: Fikriala Ajans, 2012, s.11.

32 Nicholas BARR, The Pension System in Sweden, Stockholm: Fritzes, 2013, s. 89.

33 Akiko NOMURA, “Sustainability of the Pension Systems and the Role of Private Pensions”, Public Policy Review,
Volume 19, Issue 3, 2023, s.2.
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reformuna odaklanmaya baslamistir. Nobel Ekonomi Odiilii sahibi ve Diinya Bankasi
eski bas ekonomisti olan Profesor Joseph Stiglitz'in “Niifusun yaslanmasi ve yaslilara
sosyal koruma saglanmasindan daha 6nemli bir konu yoktur” sozii ile tilkelerin emeklilik

sistemlerine dikkat etmeleri gereken &nemli bir noktasina deginmistir.3*

Yaslanan niifus ve ortalama yasam siirecindeki artis, isgiicii artis hizindaki diisiis
ve istihdam uygulamalarinda ki degisimlere karsilik emeklilik sisteminde paradigma
degisikligine gidilmeye ihtiya¢ duyulmustur. Bu paradigmanin insasi i¢in 4 6nemli faktor
bulunmaktadir. Bu faktorlerden ilki emeklilik diizenlemelerine olan giivenin 6nemi,
ikincisi vergi politikasi ve iggiicii politikasina iligskin politika hedefleri arasinda 1liml1 bir
denge kurmanin 6nemi, ligiinciisii farkli segmen gruplarinin emeklilik konusunda farkli
beklentileri oldugunun kabul edilmesinin 6nemi ve son olarak emeklilik politikasi

sampiyonlarina ve siyasi liderlige duyulan ihtiyac acisindan 6nemi seklindedir.

Ozel emeklilik sistemine gegisin ilk yillarinda, “emeklilik sistemi, ekonominin
yeniden yapilandirilmasinin sosyal etkilerini hafifletmek icin dnemli bir arag olarak
kullanilmistir”. 1990°dan beri erken emeklilik "tetiklenmis" ve bu durum, bu donemdeki
yiiksek emeklilik oranina biiyiik katk: saglayan bir faktdr olmustur. Gegis siireci "gergek

bir emekli fabrikas1" niteligini tasimagtir.>

Ayrica emeklilik sistemlerine birgok acidan bakildiginda bu sistemlerin
stirdiiriilebilir olmasi agisindan iki 6nemli faktor bulunmaktadir. Bu faktorlerden ilki bir
ilkenin kullandig1 emeklilik sisteminin tiirli ne olursa olsun etkili bir hiikiimet roliiniin
onemi, digeri ise ekonomik biiylimenin emeklilik sistemleri iizerinde giiclii bir etkiye

sahip olmasidir.*’

Diinya genelinde ve Tiirkiye’de bireysel emeklilik sisteminin ana unsuru olan
6zel emeklilik fonlar1 bu sistemi uygulama aracidir.® Ozel emeklilik fonlar1, piyasalara

uzun vadeli kaynak saglama ve kurumsal yatirimci olma ozelligi ile biiyiik 6nem

34 |ONESCU ve JABA a.g.m., s. 162.

% NOMURA, a.g.m,, s. 7.

36 JONESCU ve JABA, a.g.m., s.167.

" BARR, a.g.e., s. 85.

3 Nagihan OKTAYER ve Asuman OKTAYER, a.g.m., s.65.
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tagimaktadir. Bu oOzellikler, sosyal giivenlik sisteminde ortaya c¢ikmasi muhtemel

durumlar1 ortadan kaldirmaya yardimei olacak bir araci olarak goriilmektedir.*

Bu baglamda 6zel emeklilik fonlarinin basaris1 da bazi faktorlerle dogrudan
iligkilidir. Bireyler emeklilik doneminde kamu emeklilik sistemlerinden elde etikleri gelir
ile temel ihtiyaclarini giivence altina alirlarsa 6zel emeklilik sistemlerine olan yonelimi
azalabilir. Buna karsilik, 6zel emeklilik sistemlerine katilimin artirilmasi igin vergi
tesvikleri sunulmakta ve emeklilik gelirlerinin vergiden muaf tutulmasi, bu programlarin

cekiciligini arttirmaktadir.*

Ozel emeklilik sistemi, goniilliiliik esasina dayanan ve uzun vadeli bir yapidadir;
bu sebeple sistemin giivenilirligi biiyiilk 6nem tasmaktadir. Sistem iginde basarili bir
isleyis, finansal kurumlar, sermaye piyasasi ve sigortacilik islemlerinin uyumlu bir
bicimde calismasina baghdir. Ayrica, 6zel emeklilik fonlarinin biiylimesi ve gelismesi,
makroekonomik istikrara katkida bulunmaktadir. Yeterli varliga ulagsan 6zel emeklilik
kurumlar1, uzun vadede ekonomik denge ve istikrarin temel dayanaklarindan biri haline

gelir.#
1.6. Tiirkiye’de Ozel Emeklilik Sistemleri

Ekonomik politikalarin temel hedefi bireylerin ve toplumun refah seviyesini
artirmak olup bu hedefi gerceklestirmek icin de gelir dagilimindaki dengesizliklerin
giderilmesi ve sosyal adaletin saglanmas1 gerekmektedir. Bu baglamda, toplumun refah
seviyesini yiikseltmek, ekonomik biiylime saglamak, gelir seviyesindeki esitsizlikleri
gidermek amaciyla sosyal giivenlik sisteminin yanina tamamlayict ek bir sistem
gerekmektedir.*? Ulkemizde de bu kapsamda calismalar siirmektedir. Sosyal giivenlik

sisteminin etkinlestirilmesi i¢in bir yandan ¢aligmalar yapilirken, diger yandan bu sisteme

% Feridun KAYA ve Mehmet KAHYA, Sigorta ve Sigortacilik: Yiiriirliikteki Sigorta Mevzuatina Gére, 1. Baski,
[stanbul: Beta, 2017, 5.460.

4“0 UGUR, a.g.e., s. 86.

1 UGUR, a.g.e., s. 87.

42 srafil ZOR ve Suphi ASLANOGLU, “Kurumsal Yatirimei Olarak Bireysel Emeklilik Fonlari: Tiirk Sisteminin
Degerlendirilmesi ve Gelecegi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1 26, 2005, s.190.
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ek olarak destekleyici bir sistem olan 6zel emeklilik sistemini devreye sokma caligmalari

baslamustir.*3

Tiirkiye’de uygulamaya koyulan 6zel emeklilik sistemi diger iilkelerden farkli
olarak bireysel emeklilik sistemi seklinde anilmaktadir. Bu sistem hem Avrupa
uygulamalart hem de Amerika uygulamalar1 incelenerek olusturulmustur.** Bireysel
emeklilik sistemi finansal agidan ¢ok yonlii bir ekonomik gelisme saglamaktadir. Uzun
vadeli yatirimlar sayesinde sermaye piyasasini gelismesine Onciiliik edecek ve refah

seviyesini artirmay1 olanak saglayacaktir.*®
1.6.1.Bireysel Emeklilik Sistemi

1900 y1llarin sonlarina dogru, diinya genelinde yaslanan niifusun hizla artmasi
ve yasam siiresinin uzamasiyla birlikte aktif/pasif sigortali dengesinde bozulmalar
yasanmaya baslamistir. Bu bozulmalar dagitim esasl isleyen sosyal giivenlik sistemi

® Aym zamanda, diisen dogurganlik

lizerinde kayda deger bir baski olusturmustur.*
seviyesi ve 0liim oranlarindaki iyilesmelerden kaynaklanan yaglilik bagimlilik oranindaki
kotiilesme emeklilik programlarinda ekonomik ¢okiise sebep olacaktir.*” Bu siirecte
yasanan olumsuzluklar emeklilik sistemlerinde ¢ok ayakli sisteme dogru bir gegisin

baslamasina yol agmustir.

Tiirkiye’de yasanan sorunlar ise diinya genelinde yasanan yash niifusunun
artmas1 veya yasam siiresinin uzamastyla ilgili sorunlardan kaynaklanmaz. Ulkemizdeki
en onemli sorunlardan baglicalart prim aflar1 kayit dist istihdamdan kaynaklanmaktadir.
Ulkemiz geng yas kitlesine sahip bir toplum olmasina ragmen ciddi derecede mali agik

vermektedir. Siyasi miidahaleler ve biirokratik engellemeler sistemin yapisal sorunlarim

43 Alovsat MUSLUMOV ve Giiler ARAS, “Tiirk Sigorta Sektdriiniin Ozel Emeklilik Reformu Siirecinde Degisen Rolii:
Firsatlar ve Tehditler”, istanbul Universitesi iktisat Fakiiltesi Mecmuas, Cilt 53, Say1 2, 2003, s. 45.

44 Giilsiin ISSEVEROGLU ve Zeynep HATUNOGLU, “Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sisteminin Makro Ekonomik
Dinamiklere Etkisi Kapsaminda Swot Analizi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1 56, 2012, s. 156.

4 MUSLUMOV ve ARAS, a.g.m., 5.46

46 APAK ve TASCIYAN, a.g.m., s.122

47 Alvaro Castro GUTIERREZ, Principles and Practice of Social Security Reform, IAA International Seminar on
Pensions, International Social Security Association (ISSA), Brighton, 2001, s. 1-2.
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olusturmaktadir. Bu sebeple mevcut sosyal giivenlik sistemi artik siirdiiriilemez hale

gelmistir.*®

Sosyal giivenlik sistemlerinde yasanan bu olumsuzluklar1 gidermek amaciyla
bireysel emeklilik sistemi isleme konulmustur. Bu sistem, tilkelerdeki refah diizeylerinin
artmasi ile yasam beklentisindeki ylikselme ve yaslt niifusun artmasi ile sosyal giivenlik
sisteminde yasanacak olumsuzluklar1 gidermek amaciyla 6zel bireysel emeklilik

sistemlerinin onemini artirmistir.*°

Tiirkiye’de sosyal giivenlik sisteminin artik islevsiz kalmasi ve bireysel
emeklilik sisteminin faaliyete gegmesi amaciyla reform c¢aligmalar1 yapilmaya baglandi.
1999 yilinda baslayan reform galismalarinin ilk evresinde sosyal sigorta parametrelerinde
yeniden diizenlemeye gidilmistir.>® Gergeklestirilen bu reformlarla, kayit disi istihdami
engellemeye yonelik onlemler hayata gegirilmis; prime esas kazang iist sinir1 ile emekli
aylig1 hesaplamalarinda 6denen primlerin etkisi artirilmis; emeklilik yas1 asamali bigimde
yiikseltilmis; issizlik sigortast uygulamaya konulmus ve bireylerin ig bulma, meslek
edinme ve gelistirme egitimlerine erisimi desteklenmistir. Ikinci evresinde, sosyal sigorta
kurumunun daha verimli ve etkili calismasini saglamak amaciyla teknolojik altyapinin
gliclendirilmesi, kurumsal yapinin yenilenmesi, saglik hizmetlerinin yeniden
yapilandirilmas1 ve kapsamli bir sosyal yardim sisteminin olusturulmasina yonelik

adimlar atilmistir.>

Gergeklestirilen galismalar sonucunda 4632 sayili “Bireysel Emeklilik Tasarruf
ve Yatirim Sistemi Kanunu” 2001 yilinda resmi olarak yiiriirliige alinmistir.>? Bu kanun
ile birlikte sosyal giivenlik sistemine ek olarak tamamlayici nitelikte bir emeklilik sistemi
olan bireysel emeklilik sistemi olusturulmustur. > Sistem, 2003 yilinda uygulamaya

baslamis olup, sisteme katilim gelismis iilkelere kiyasla daha diisiik seviyede kalmistir.

48 Selami SEZGIN ve Tuba YILDIRIM, “Tiirkiye’ de Bireysel Emeklilik Sisteminin Etkinligi”, Eskisehir Osmangazi
Universitesi IiBF Dergisi, Cilt 10, Say1 2, 2015, s. 124.

49 Ahu COSKUN OZER ve Hayriinisa GUREL, “Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi Bilgi Diizeyi ve BES’e
Katilimda Devlet Katkisinin Etkisi Uzerine Bir Arastirma”, Mustafa Kemal Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi, Cilt 11, Say1 27, 2014, s. 160.

50 Nagihan OKTAYER ve Asuman OKTAYER, a.g.m., s.62.

51 APAK ve TASCIYAN, a.g.m., s.122.

52 Nagihan OKTAYER ve Asuman OKTAYER, a.g.m., 5.62.

53 SEZGIN ve YILDIRIM, a.g.m., 5.62.
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Fakat bu katilim orani {ilkemizde diizenlenen reformlarla beraber her gegen giin daha da

artacag1 gozlemlenmektedir.>*

Bireysel emeklilik sistemi, goniilliiliik esasina dayanan ve belirli katki paylart
temelinde olusturulan, bireylerin emeklilik dénemine yonelik birikimlerinin yatirima
yonlendirilmesi, emeklilikte ek gelir saglayarak bireylerin refah seviyelerinin artirtlmast,
aynm1 zamanda ekonomiye uzun vadede kaynak olusturarak istihdam artis1 ve ekonomik

biiyiimeye katkida bulunulmasini olanak taniyan bir sistemdir.>®

Bireysel emeklilik sistemi ile bireyler ¢alisma hayatlar1 boyunca kazandiklar
gelirin bir kismini tasarruf ederek emekli olduktan sonraki doneminde rahat bir yagam
stirmeyi hedeflemektedir. Bu sistem, s6z konusu birikimlerin uzman kuruluglar tarafindan
cok sayida farkli yatinm araglarinda degerlendirilmesi temeline dayanmaktadir.>®
Sistemde her katilimci kendi yatirimlarma karar verebilmektedir. Boylece emekli
olduklarinda alacaklar1 tutarda aldiklar1 yatirim kararlari ile orantili olacak sekilde

degismektedir.>’

Ayrica sistem, uzun vadeli birikimlerin olusmasi ve etkili alanlarda
kullanilmasi, halka arzlarin hizlanarak artmasi, rekabet¢i bir piyasa ekonomisinin
gelisimi, sermaye piyasasinin derinlesmesine yol acan yeni finansal kurumlarin gelismesi

gibi 6nemli katkilarda saglamaktadir.>®

Sistemin isleyisi, tamimlanmis katki planlarina dayanan ve sisteme giren
katilimcilardan toplanan katki paylarimin, bireylerin emeklilik sirketleri tarafindan
denetlenen hesaplarina aktarilarak, varlik yonetim sirketleri tarafindan yonetilen
emeklilik fonlarina yatirilmasidir.®® 2013 yilinda yiiriirliige giren %25 devlet katkisi oram

bireysel emeklilik sistemini daha ¢ekici hale getirmis olup bu oran 2022 yilinda %30’a

% Siimeyra KARA ve Yilmaz YILDIZ, “Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi: 2012 Sonrasi Yapilan Reformlar ve
Beklentiler”, isletme ve iktisat Cahismalan Dergisi, Cilt 4, Say1 1, 2016, s.24.

SBireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu, 07 Nisan 2001,
https://www.mevzuat.gov.tr/mevzuat?MevzuatNo=4632&MevzuatTur=1&MevzuatTertip=5, (08.11.2024).

5% Nagihan OKTAYER ve Asuman OKTAYER, a.g.m., 5.62.

57 {skender DEMIRBILEK, “Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Uygulamalar1”, Fuat ERDAL (Ed.), Hayat Sigortalari ve
Bireysel Emeklilik Sistemi iginde (142-159), Eskisehir: Anadolu Universitesi Yayii, 2018, s.143.

% Yusuf DEMIR ve Ali YAVUZ, “Bireysel Emeklilik Sisteminin Sermaye Piyasalarina Etkisi ve Sistemin
Gelismesinde Vergisel Tesviklerin Onemi”, Siileyman Demirel Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, Cilt 9, Say1 1, 2004, s. 285.

5 Umut GOKCEN ve Atakan YALCIN, “The case against active pension funds: Evidence from the Turkish Private
Pension System”, Emerging Markets Review, Volume 23, 2015, s. 50.
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yiikselmigtir. 2017 yilinda ise otomatik katilim sisteminin yiiriirlige girmesiyle birlikte

sistemde birtakim degisiklikler olusmustur.®°
1.6.2. Bireysel Emeklilik Sisteminin Amaci ve Kapsami

Bireysel emeklilik sistemi, bireylerin emekli olduktan sonraki yasaminda ve
yaslilik donemlerinde ek bir gelir saglamay1 hedefleyen, her katilimer adina ayri ayri
katkilarin diizenlendigi ve bu katkilarin bireysel hesaplarda takip edildigi, s6zlesme
sonunda her katilimci birikiminin geliriyle orantili oldugu, devletin denetim ve
gbzetiminde Ozel sirketler tarafindan yapilan, goniillii katilimi iceren kamu emeklilik
sistemine ek olarak tasarlanan tamamlayici bir emeklilik sistemidir.®* Diinyanin birgok
tilkesinde, bu sistem piyasalara uzun vadeli fon saglamalar1 nedeniyle sosyal giivenlik
sistemlerinde tespit edilmesi olas1 olumsuzluklari elimine etmenin bir aracis1 haline

gelmistir.%?

Bireysel emeklilik sisteminin amact “Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim
Sistemi Kanunu” kapsaminda bireylerin emeklilik doneminde refah diizeylerinin
artirllmasi, ekonomiye uzun vadeli kaynak yaratarak istthdam saglayan ve ekonomik
biiylimeye yardimci olmay1 hedefleyen, kamu sosyal gilivenlik sistemini tamamlayici
nitelikte ara¢ olarak emeklilige yonelik tasarruflarin yatirnmlara dondstiiriilmesini
hedefleyen goniillii ve belirlenmis katki payina dayali sistemin diizenlenmesi ve

denetlenmesidir.%?

Bu kanun kapsaminda saglanmasi istenen sosyal amaglar: yeni bir tamamlayici
sosyal giivenlik garantisi saglayan kurumsal yapiy1 olusturmak, emeklilik doneminde
refah seviyelerini artiracak ek gelir elde etmek, bireylere tasarruf yapmaya tesvik etmek
ve alternatif yatirnm imkanlari sunmak seklinde siralanabilir. Ayni sekilde bu kanun

kapsaminda saglanmasi istenen ekonomik amaclar ise: tasarruf eksikligi problemini

60 Emeklilik Gozetim Merkezi, “Otomatik Katilim Sistemi Nedir?”, https://www.egm.org.tr/otomatik-katilim/oks-
nedir/, (20.04.2025).

61 APAK ve TASCIYAN, a.g.m., s.124.

62 Arzu POLAT ve H. Muhammet KEKEC, “Bireysel Emeklilik Sisteminin Tiirk Vergi Sistemi Agisindan Analizi”,
Gazi Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Gazi Akademi Geng Sosyal Bilimciler Sempozyumu
2017 Ozel Sayisi, 2017, 5.177.

83 BETYSK, a.g.e., s.1.
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cozerek ekonomik kalkinmayi hizlandirmayr ve ekonomiye uzun vadeli kaynaklar

saglayarak istihdam oranlarmin yiikseltilmesini saglamay1 amaglamaktadir.54

Bireysel emeklilik sistemi ile bireyler sistemde goniillii olarak fon biriktirmeye
baslayarak alacaklar ikinci emeklilik sayesinde aktif donemleri sona erdiginde yeterli
refah diizeyinde yasamaya devam edeceklerdir. Bunun yaninda bu siiregte sistemde
biriken fonlar sayesinde makro ekonomik kosullar ile para ve sermaye piyasalar1 olumlu

yonde gelisme gosterecektir.®®

Bireysel emeklilik sisteminin kapsami ise “Bireysel Emeklilik Tasarruf ve

2

Yatirim Sistemi Kanunu” kapsaminda emeklilik sirketlerinin kurulusu, yonetimi,
calismasi ve denetimi, bireylerin sisteme katilimi, ayrilmasi ve emeklilik kosullari,
emeklilik yatirim fonlarinin kurulusu, katkilarin fonlarda toplanarak degerlendirilmesini
ve aracilik hizmetlerini kapsamaktadir. Ayrica kamuya agiklanacak bilgilerin kapsamina

ve diger hususlara iliskin esas ve usullerin diizenleyici gergevesini igermektedir.%®

Kanun incelendiginde birinci maddeyi iceren amag¢ ve kapsam ilkesine gore
yasada hiikmii bulunmayan durumlarda veya ortaya ¢ikan sorunlarda 4632 sayili kanun
cergevesinde ¢oziim bulunamiyorsa bu durumda sigortacilik mevzuat: ile ilgili diger
hiikiimlere ve 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili yasal diizenlemelere

basvurulmasi gerekmektedir.®’
1.6.3.Bireysel Emeklilik Sisteminin Ozellikleri

Bireylerin sahip olduklari gelirin yanina ilave bir gelir almasini saglayan bireysel
emeklilik sistemi, medeni haklar1 kullanma ehliyetine sahip, 18 yas iistii ve goniillii olarak
herkesin katilabilecegi bir sistemdir. Bireyler bir sosyal giivenlik kurumuna bagl olsun
veya olmasin bu sisteme katilabilirler.%¢ Katilimcilar bu sistemden emekli olabilmek igin

ise 10 yil boyunca bu sistemde kalmalar1 ve 56 yasini doldurmalari gerekmektedir.

8 Yusuf ALPER, “Sosyal Giivenlikte Yeni Bir Adim Bireysel Emeklilik”, Cimento isveren Dergisi, Cilt 16, Say1 2,
2002, s.17.

8 DEMIR ve YAVUZ, a.g.m., s. 285.

%6 BETYSK, a.g.e., s.1.

67 Ahmet EROL ve A. Ercan YILDIRIM, Tiim Yénleriyle Bireysel Emeklilik Sistemi, 2. Baski, Ankara: Yaklagim
Yayinlari, 2004, s. 221.

8 Murat OZBOLAT, Tiirkiye’de Hayat Sigortalari & Bireysel Emeklilik Sistemi, 1. Baski, Ankara: Detay
Yayincilik, 2004, s. 68.
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Boylece sistemden emekli olabilirler. Emekli olmaya hak kazanan bireyler ise
biriktirdikleri parayi isterse bir program dahilinde 6denmesini isterse biriken toplam
paray1 tamamen g¢ekmeyi isterse de yillik gelir sigorta sozlesmesi kapsaminda maas

olarak almayi talep edebilir.%®

EGM tarafindan yayimlanan “Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporuna”
gore bireysel emeklilik sistemi, belirlenmis katki payi tutar1 ve bu tutarlardan elde edilen
gelirlerin toplami iizerinden emeklilik gelirine hak kazanilan bir yapiya sahiptir. Her birey
icin elde edilen birikimler, bireysel hesaplar tarafindan takip edilmektedir. Bu birikimler
Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan uygun goriilen bir kurulus olan Takasbank
tarafindan gilivence altina alinmaktadir. Sistemde yer alan emeklilik yatirim fonlari,
Sermaye Piyasast Kanunu’na tabi olan ilgili portfoy yonetim sirketleri tarafindan
gerceklestirilmektedir. Bu yonetim stireci seffaf bir sekilde gerceklestirilip siirekli olarak
bilgilendirmelerin yapildigi bir sistemden olusmaktadir. Bu siiregte katilimcilarin
giivenini artirmak ve haklarinin korunmasini saglamak amaciyla Emeklilik Sirketleri

tarafindan mevzuata uygun gerekli dnlemler alinmaktadir.”

Ayrica bu rapora gore bireysel emeklilik sisteminin denetim ve gozetimi SPK,
Hazine Miistesarligi, Takasbank, EGM, bagimsiz denetim sirketleri ve i¢ denetim
organlan tarafindan yapilmaktadir. Katilimcilara yatirnmlarim1 yonlendirmek amaciyla
sistemde c¢esitli segenekler sunularak genis bir tercih olanagi sunulmaktadir. Ayrica
sistem kapsaminda birikim, katki payr 6deme ve emeklilige hak kazanma durumlarinda
vergi tesvikleri de uygulanmaktadir. Bu sayede katilimcilar hem emeklilik birikimlerini

artirma hem de finansal agidan desteklenme konusunda tesvik edilmektedir.”

SPK tarafindan yayimlanan “Bireysel Emeklilik Sistemini Tanitic1 Bilgiler”
baslikli boliimde de bireysel emekliligin temel 6zelliklerinden bahsedilmektedir. Buna
gore sistem tlim bireylerin katilimini iceren agik ve goniillii bir yapiya sahiptir. Bireylerin
yapmis oldugu tasarruflar, Hazine Miistesarlig1 tarafindan denetime tabi olan emeklilik

sirketlerinde yapilmakta ve SPK mevzuati ¢ercevesinde emeklilik yatirim fonlarinda

89 BETYSK, a.g.e., s.3.

0 Emeklilik Gozetim Merkezi, “Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporu 20047, 18 Mayis 2005,
https://www.egm.org.tr/bilgi-merkezi/yillik-gelisim-raporlari, (13.11.2024).

EGM, a.g.e.,s. 21.
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degerlendirilmektedir. Sirketler, farkli getiri ve risk bilesimlerine sahip en az 3 yatirim
fonu kurmalidir. Boylece kendi getiri beklentilerine ve risk toleransina gore uygun

yatirim tercihleri yapma sans1 bulmaktadirlar.

Katilimcilarin tasarruflari, 6zel ve kamu sektér borg¢lanma araglari, altin ve
kiymetli madenler, mevduat, katilma hesaplari, repo ve ters repo islemleri, tiirev arag
islemleri, ortaklik paylari, varantlar, yatirnm fonu katilma paylari, kira sertifikalar1 gibi
yatirrm araglarinda degerlendirilebilmektedir. Katilimcilar, emeklilik sirketlerini,
planlarini ve fonlarmi degistirme haklarina sahiptir. Emeklilik sirketlerini degistirmek
isteyen katilimcilar, mevcut emeklilik sirketlerinde en az 12 yil kalmak sartiyla,
sozlesmesi Onceden farkl: sirkette ise 1 y1l kalmak sartiyla degistirebilir. Fon degisikligini
ise y1lda en az 12 kez, plan degisikligini ise 4 kez yapabilirler. Fon varliginin ve sistemin
giivenini artirmak amaciyla emeklilik yatirim fonlar1 varliklari, emeklilik sirketlerinin
mal varligindan ayr1 olarak SPK tarafindan uygun goriillen bir saklama kurulusunda

giivence altina alinmaktadir.”
1.6.4.Bireysel Emeklilik Sisteminin isleyisi

Bireysel emeklilik sistemi, uzman kuruluslar sayesinde bireylerin tasarruf etmek
istedikleri paray1 farkli yatirim araglarinda degerlendirerek emeklilik doneminde ek gelir
kazanmalarin1 saglamaktadir. Bu sisteme katilmak isteyen her katilimci emeklilik
sOzlesmesi imzalayarak sozlesme cercevesince belli tutarlarda katki pay1 6deyerek bu
katki paylarmin fonlarda degerlendirilip sézlesme sonunda toplam getirilerin hepsini
aylik ddeme veya toplu olacak sekilde geri alabilme hakkina sahiptir.’* Bu sayede bireyler
yaslilik donemlerinde calisirken sahip olduklar1 standartlar1 kaybetmeden yasamlarini

idame ettirmeye devam edebilirler.”

Katilimeilar birden fazla emeklilik s6zlesmesi yapabilmektedir. Her bir

emeklilik s6zlesmesi i¢in farkli miktarlarda katki pay:r 6demesi veya her sozlesme farkli

2Sermaye Piyasasi Kurulu, “Bireysel Emeklilik Sistemini Tanitici Bilgiler”,
https://spk.gov.tr/kurumlar/fonlar/emeklilik-yatirim-fonlari/bireysel-emeklilik-sistemini-tanitici-bilgiler,
(13.11.2024).

BSPK, a.g.e., s. 1.

4 Nagihan OKTAYER ve Asuman OKTAYER, a.g.m., s.63.

5 OZBOLAT, a.g.m., s. 69.
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zamanlarda kurulabilir. Bu sozlesmelerden emekli olmak istedikleri durumda herhangi
birinden emeklilige hak kazanilmasi tiim emeklilik s6zlesmelerinden emekli olabilecegi
anlamina gelmektedir. Bunun i¢in diger sozlesmelerine, emeklilik hakkini kullanilmaya
iliskin bir talep olusturulmasi gerekmektedir. Bu talep ile beraber diger so6zlesmelerdeki

hesaplarin birlestirilmesi yapilarak emekli olacag: sirkete bildirimi yapilacaktir.”

Sistemde biriken birikimlerin 6denmesinin talep edilmesi halinde sirket bunu en
gec 10 is giinii igerisinde bireye veya talep edilen sirkete 6demesini yapar. Sozlesme
sliresinde bireyin vefat etmesi halinde lehdarina, maltliyet durumu olmasi halinde ise
katilimcinin kendisine 6deme yapilmaktadir. Bu 6deme bildirimin ulasmasindan itibaren
20 is giinii icerisinde 6denmektedir. Katilimcilarin emeklilige hak kazanmadan sistemden
ayrilmast durumunda ise devlet katkisi harig birikimlerin %50’sine kadar kismen ddeme
yapilabilmektedir. Ayrica devlet katkis1 ise %25’ 1 agsmamak kosuluyla kismen 6deme

yapilabilir.”’

Sisteme katilan katilimei, sdzlesmeyi imzalayip hesabi agildiktan sonra sirket
giris aidat1 isteyebilir. Giris aidati bir kere de alinabilir ya da aylik taksit seklinde de yil
icerisinde alabilir. Katki payi, fon gelirleri veya fon varliklari tizerinden de fon isletim
giderleri veya yonetim giderleri kesintisi yapilabilir. Giris aidati, yonetim gider kesintisi,
fon isletim giderleri ve bunlara iligskin esas ve usuller SPK tarafindan goriis alinarak her
birim kurum kendisi belirlemektedir. Ayrica bu kesintiler emeklilik sézlesmesinde ve

yapilacak ilanlarda da acikga belirtilmektedir.”®

Bireysel Emeklilik Sistemine iliskin esaslar 4632 sayili kanun ve kanuna baglh
yonetmelikler ile diizenlenmistir. Bu diizenlemeler ile katilimcilarin ve sirketlerin isleyis
yapist ortaya c¢ikmaktadir. Ayrica bireysel emeklilik aracilart ve katkilarin
degerlendirilecegi emeklilik yatinm fonlarna iligkin  gerekli diizenlemelerde
yapilmaktadir.’® Sistemin isleyisinde ¢oklu iliskiler yer almakta ve birbiriyle dogrudan ve

dolayli yollardan iliskileri bulunmaktadir.?® Sistemin en iistiinde Bireysel Emeklilik

8 ]SSEVEROGLU ve HATUNOGLU, a.g.m., s. 157.

"BETYSK, a.g.e., s. 4.

8BETYSK, a.g.e., s. 5.

™ Hiiseyin DALGAR, Kurumsal Yatiimeilar Olarak Emeklilik Yatirnm Fonlar1 ve Performanslarinin
Degerlendirilmesi, Tiirkiye Bankalar Birligi, 2007, s. 49.

8% BACAK, a.g.m., s. 165-166.
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Danisma Kurulu (BEDK), katilimc1 ve emeklilik sirketi arasindaki islemleri diizenleme
ve yiriitimiinde Hazine Miistesarligi, Emeklilik Gozetim Merkezi, Sermaye Piyasasi

Kurulu ve Takasbank gérev almaktadir.®!
1.6.5.Otomatik Katilim Sistemi

Artan yasam siireleri ve giderek artan biitce agiklarinin biiylimesi sonucunda
kamu emeklilik sistemlerin siirdiirtilebilirligini saglamak i¢in 6zel emeklilik sistemleri ile
gliclendirilmesi gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Bu baglamda bireysel emeklilik sistemi, fon
biiytlikliigii, kapsama orani, lilkelerin ekonomik yapisi agisindan biiyiik 6neme sahiptir.
Ulkeler ise bu emeklilik birikimlerini artirmak amaciyla cesitli stratejiler uygulamaya

koymustur.8?

Zorunlu katilimin olmadigi bireysel emeklilik sistemlerinde, katilimer sayist,
birikim tutar1 ve etkinligi artirmak amaciyla bireylerin sisteme katilimini kolaylastirmay1
hedefleyen otomatik katilim uygulamalari ortaya ¢ikmustir.3% Bu uygulama ile sistemin
daha genis kitlelere yayilmasi hedeflenmis ve fon biyiikliigiini artmasi ile emeklilik
birikimlerini artirmay1 amaglayan etkili bir uygulama olacagi diisiiniilmiistiir. Otomatik

katilim sistemini kullanan tlkelerin temel 6zellikleri ise Tablo 1°de verilmektedir.

Tablo 1: Otomatik Katiim Programlarinin Temel Ozellikleri

Ulke Uygulama Y1l Hedef Niifus Ayrilma Katki oram Finansal tesvikler | Katki paylan
Gelir vergisi
beyannamesi
Belirli bir vergi stirecinin bir ; .
e kategorisindeki parcast ,O larak Bireysel: - .
Sili 2012-2015 serbest meslek 2012'den Kapsanan Yok Izin verilmez
calisanlar 2014'e kadar | kazancin %10'u
her y1l
ayrilmak
miimkiindiir.
2007'nin ilk ;
yarisinda ozel . Isveten Katkast: Goniillii olarak
sektorde istihdam 6 aylik bir Briit maagmn emeklilik
italya 2007 eden tiim galisanlar; stire icinde %6’91‘.'mn programlarina Izin verilmez
daha sonra yeni ’ ayrilmak emeklilik katilanlar ile
istihdam edilen | Mumkiindir fonlarina aymidir
isciler 6denmesi ’
Kayittan Calisan katkist: | Hiikiimet, 521.43 ilk 12 ayhk
sonra 2-8 Min % 3 (%8 | NZD tutarinda iiye | iyelikten sonra,
Yeni Zelanda 2007 Yeni galiganlar haftalik bir ~ artig) vergi kredisi otomatik olarak
siire icinde Isveren katkist: seklinde yillik kaydolan
Min %3 katkida bulunur ve caliganlar

8. DALGAR, a.g.m., s. 52.

8 Hasan MERAL ve Erigah ARICAN, “Bireysel Emeklilik Sistemine Otomatik Katilim: Tiirkiye I¢in Bir Uygulama”,
Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, Cilt 12, Say1 22, 2020, s. 192.

8 MERAL ve ARICAN, a.g.m., s. 192,
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ayrilmak her bir bireysel herhangi bir
miimkiindiir hesab1 1.000 NZD | nedenle en az 3
ile baslatir. ay, en fazla 5 y1l
boyunca katkida
bulunmay1
birakabilir
Asgari katki
Yillik 10.000 Ayrilmak her orani 6 yillik bir Insanlarin
GBP'den fazla Zaman | iire zarfinda S istedikleri
. miimkiindiir. Vergi indirimi
Ingiltere 2012 kazanan 22 yas ile Calisanlar her artacakur. yoluyla devlet zaman
Devlet Emeklilik iic vilda bi 2018'den itibaren Katk vazgegebilmeleri
Yas1 arasindaki 1g yrida bir asgari katki atast anlaminda izin
¢alisanlar yeniden orani, %8 verilir
kaydedilir. i
olacaktir.
Temel ve EACA
401(k)
planlarinda
90 giin calisanlar, yasal
icinde siirlar dahilinde
ayrilmak katk1 oranini
- miimkiindiir. | belirler. QACA
22 yastl)r}danllt) byiik Bu durumda planinda ise
ABD 1998 ve biryrint katki paylar1 | asgari oran %3 Vergi tesvikleri Izin verilmez
tamamlamig . i . o
hisanlar (tizerlerindeki olup, besinci
cals kazanglar yilda %6'ya
dahil) yiikselir.
¢alisanlara | Otomatik katilim
iade edilir planlarinda
yiikseltme
ozellikleri
bulunabilir.

Kaynak: Nina Paklina, “Role of Pension Supervisory Authorities in Automatic Enrolment”,
IOPS Working Papers on Effective Pensions Supervision, Issue.22, 2014, s. 28-29.

Otomatik katilim, calisanlarin 6zel emeklilik programlarina otomatik olarak
kaydedilmesi ve sonrasinda isterlerse programdan ¢ikma seg¢eneginin sunuldugu bir
sistemdir. Bu sistem, 6zel emeklilik programlarina katilimi artirmanin bir yolu olarak
goriilmekte ve calisanlarin uzun vadeli emeklilik tasarruflarini artirmasina yardimei
olmaktadir.8* Aslinda otomatik katilm sisteminin temel diisiincesi, sistemde kalmak
zorunlu olmasa da sisteme giren bireylerin cogunlugunun sistemde

kalacagi

diistincesidir.®

Ulkemizde 2017 yilinda yiiriirliige giren otomatik katilim sistemi, TC vatandasi
veya mavi Kartli olup 45 yasini heniiz doldurmamis ¢alisanlarin emeklilik sdzlesmesi ile
emeklilik planina katilmas1 amaglanmaktadir®®. Otomatik katilim sistemi ile birlikte her

birey ise basladigi andan itibaren isvereni tarafindan bireysel emeklilik sistemine

8 Nina PAKLINA, “Role of Pension Supervisory Authorities in Automatic Enrolment”, IOPS Working Papers on
Effective Pensions Supervision, Issue 22, 2014, s. 7.

8 Hasan MERAL ve Yigit SENER, “Analysis of the Factors Affecting Opt-Out Preferences of Employees
Automatically Enrolled in Private Pension System in Turkey”, Anadolu University Journal of Faculty of Economics,
Cilt 3, Say1 1, 2021, s. 84.

8 Faruk AKIN, “Otomatik Katilm Sisteminin Bireysel Emeklilik Sektoriine Etkileri”, Bilecik Seyh Edebali
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 1, Say1 1, 2016, s. 7.
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katiliminin saglandigi bir platform haline gelmistir. Buna istinaden 6zel sektoérde prime
esas kazancin, kamu sektoriinde ise emeklilik kesenegine esas ayliklarin %3 oraninda

olmak iizere kesinti yaparak isverenler ¢alisanlar1 adina sisteme 6deme yapmaktadir.®’

Otomatik katilim sisteminde calisanlar istedikleri zaman sistemden ayrilma
hakkina sahiptir. Bu sistemde igverenler, calisanlarin maaslarindan kesinti yaparak
sisteme 6deme yapmaktadir. Yapilan 6demeler sozlesme kapsaminda belirlenen fonlarda
degerlendirilmektedir. Calisanlar 10 yil sistemde kaldiktan ve 56 yasini doldurduktan
sonra sistemden emekli olarak ayrilmak istediklerinde, sistemde biriken tutar: talepleri

dogrultusunda toplu veya aylik maas seklinde alabilir.%

87EGM, a.g.e., s.1.
8 Nagihan Ozkanca ANDIC ve irem Erasa AKCA, “Otomatik Katilim Sistemi: Zorunlu Devlet Borglanmasi Ekseninde
Bir Degerlendirme” Uluslararasi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt 5, Say1 2, 2019, 5.72-73.
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2.  BOLUM

OTOMATIK KATILIM SISTEMi KAVRAMSAL CERCEVE

2.1. Otomatik Katilim Sistemi Tanimi

Diinyanin dort bir yaninda bulunan hiikiimetler, emeklilik tasarruflarini artirmak
amaciyla 6zel emeklilik sistemlerine katilimi saglamaya yonelik yenilikler yapmaya
calismaktadir. Kamu emeklilik sistemine destekleyici nitelikte olan 6zel emeklilik
sistemleri, bireylerin emeklilik donemlerinde daha rahat yagamalarini1 saglamak amaciyla
biliylik bir onem tasimaktadir. Bu sebeple 6zel emeklilik sistemlerinin kapsaminin
artmas, 6zellikle zorunlu katilimin olmadig iilkelerde ayrica 6nemlidir.2° Bu dogrultuda
bireyleri 6zel emeklilik sistemine tesvik etmek amaciyla yapilan ¢aligsmalardan biri olan
otomatik katilim sistemi, ¢alisanlara katilma istegi sorulmadan veya ¢alisanlarin sisteme
katilma talebi bulunmadan isverenler araciligiyla 6zel emeklilik sistemine dahil edildigi

bir emeklilik modelidir.%

Otomatik katilim sistemi, 0zel emeklilik sistemlerine katilimi artirmak ve
bireylerin emeklilik i¢in tasarruf yapmasini kolaylastirma amaciyla ortaya ¢ikmistir.
OKS, bireyleri emeklilik planlar i¢in pasif kalma egiliminden kurtararak onlar1 birikim
yapma egilimine yonlendirmeyi hedeflemektedir.®! Boylece otomatik katilim sistemleri,
sosyal glivenlik programlarinin yerini almak yerine, bireylerin gelecekteki emeklilik
gelirini tamamlamak ve emeklilik sonras1 tiikketimi diisiirmeyi 6nlemek amaciyla kurulan

bir sistem olarak tasarlanmistir.*?

Otomatik katilim sisteminde Oncelikle isverenler bir emeklilik sirketi ile
emeklilik s6zlesmesi yapmaktadir. Kendi biinyesinde ¢alisanlar adina, anlastigi bir
sirketten sOzlesme diizenleyerek calisanlarin1 Bireysel Emeklilik Sistemi’ne otomatik

olarak eklenmesidir. Otomatik katilim kapsaminda, ¢alisanlarin sisteme kayit oldugu

8 PAKLINA, a.g.m., s.7.

% Barbara A. BUTRICA ve Nadia S. KARAMCHEVA, “Automatic Enrollment, Employee Compensation, and
Retirement Security” Center for Retirement Research at Boston College Working Paper, Volume 2012, Issue 5,
2012,s.2

91 PAKLINA, a.g.m., s.6-7.

92 Heinz P. RUDOLPH, “Pension Funds with Automatic Enrollment Schemes: Lessons for Emerging Economies”,
World Bank Policy Research Working Paper, Issue 8726, 2019, s.2.
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tarihinden itibaren 2 ay igerisinde ayrilma haklar1 bulunmaktadir. Otomatik katilim
sistemi ile bireyler emeklilik planlarina katilmak ve bilgi almak i¢in bir arastirma yapma
gereksiniminde bulunmazlar. Isverenler, ¢alisanlar1 adia otomatik olarak bu sisteme

kaydim yaparak bireylere &zel bir emeklilik plan1 agtirirlar.®®

Otomatik katilim sistemi, bireylerin ¢alisma hayatina girdikleri andan itibaren
0zel bir emeklilik planina otomatik olarak kaydedilmesi ve daha sonrasinda kaydolduklari
emeklilik planindan istedikleri zaman ¢ikma hakki verilmesi seklinde yiiriitiilen bir
sistemdir. Sistemde uzun vadede katilimci sayisinin artmasi beklenmekte ve artan sayi ile
birlikte tasarruf miktarin da artmasi diisliniilmektedir. Boylece sistemin {ilke
ekonomisinin gelisiminde 6nemli bir misyon istlendigi sdylenebilinir. Fakat katilimci
sayisinin artmasi, bireysel emeklilik sisteminin iglevselligi veya etkinligi konusunda
dogrudan bir gosterge olarak degerlendirilmemektedir. Sisteme katilan bireylerin, diizenli
{94

ve yeterli miktarlarda katki payr 6demesi* ve odedikleri katki paymin dogru yatirim

araglarinda degerlendirilmesi saglanmalidir.%®
2.2. Tiirkiye’de Otomatik Katihm Sistemi Uygulamasi

Tiirkiye’de otomatik katilim uygulamasi ilk olarak pilot uygulama olacak
seklinde denenmistir. Kamu kesiminin giindeminde olan ve ayni zamanda emeklilik
sirketlerinin istegi dogrultusunda en az 50 ¢alisana sahip ve aylik asgari 50 TL’lik isveren
katkis1 yapabilecek igverenler tarafindan uygulamaya konmustur. Otomatik katilim
sistemi i¢in yapilan pilot ¢aligmada, ise yeni baslayacak c¢alisanlar igin bilgilendirici
evraklarin hazirlanmasi, igveren katki seviyesinin kisilerin sistemde kalmalari tizerindeki
etkisi, igverenlerin diizenli 6deme yapabilmesi i¢in gerekli altyapinin kurulmasi ve
calisanlarin sistemde devamlilik oranlarinin 6lgiilmesi parametrelerini tahmin ederek

sistemin faydalarini belirlemek amaciyla pilot calisma uygulanmistir.%

% Yasin ERYILMAZ, Otomatik Katihm Sistemi Sonrasi Bireysel Emeklilik Sirketlerinin Performanslarinin
Ol¢iimii: Tiirkiye 6rnegi, 1. Bask1, Ankara: IKSAD Publishing House, 2021, s. 54-56.

% PAKLINA, a.g.m., s.7

% MERAL ve ARICAN, a.g.m., 5.192.

% fbrahim PEKER, “Tiirkiyede Bireysel Emeklilik Sistemindeki Maliyetlerin Diisiiriilmesi ve Otomatik Katilim
Sistemi Uzerine Oneriler”, Akdeniz I[iIBF Dergisi, Cilt 16, Say1 33, 2016, s. 52.
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Pilot calisma sonrasinda, 2017 yilinda 4632 sayili kanunda degisiklik yaparak
otomatik katilim sistemi yiiriirlige girmistir. Resmi olarak yiiriirliige alinan madde ile
igverenler; Tirk vatandasi veya 5901 sayili Tiirk Vatandasligi Kanununun 28 inci
maddesi kapsaminda olup 45 yasmi doldurmus olan bireyler; 5510 sayili Sosyal
Sigortalar ve Genel Saglik Sigortasi Kanununun 4 iincii maddesinin birinci fikrasinin (a)
ve (c) bentlerine gore calismaya baglayan kisiler ile 506 sayili Sosyal Sigortalar
Kanununun gecici 20°’nci maddesi kapsaminda kurulmus olan sandiklarin istirakgisi
olarak calismaya baglayanlar emeklilik s6zlesmesi ile bir emeklilik planina dahil olmak

zorundadir.%’

Aslinda sistem 6ziinde, 6zel emeklilik sistemine katilimi artirmak® ve
ekonomiye katkisi bulunan gen¢ ve calisan niifusun, sistemde uzun vadeli tasarruf
yapmasini saglamak amaciyla uygulamaya gecmistir.®® Otomatik katilim uygulamast,
calisanlarin kuruma veya bir isverene bagli olarak calismasi durumunda bireysel
emeklilik sistemine otomatik bir sekilde kaydedilmesidir. Ayrica katilimcilar sisteme
dahil olduktan sonra istedikleri zaman sistemden ayrilma hakki bulunmaktadir. Bu agidan

bakildiginda diinyada bu sistemi uygulayan iilkeler ile benzerlik goriilmektedir.1%

% Yesim CAN ve Ugur EYIDIKER, “Bireysel Emeklilik Sisteminde Otomatik Katilimin Tiirkiye’de Gelisiminin
izlenmesi”, Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt 4, Say1 4, 2019, s. 630.

9% PEKER, a.g.m., s. 51.

9 Vedat AKGIRAY, Seda PEKSEVIM, Emrah SENER, “Emeklilik Fonlar1 ve Finansal Istikrar: Sili ve Tiirkiye
Omneklerinden Dersler”, Journal of Finance & Banking Studies, Cilt 5, Say1 2, 2016, s. 15.

100 MERAL ve ARICAN, a.g.m., s.194.
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2.3. Tiirkiye’de Otomatik Katihm Sisteminin Kapsami

Otomatik katilim sistemi 6740 sayili kanunda da belirtildigi {izere 45 yasinin
altinda olan ve hizmet akdi ile ¢alistirilanlar veya kamu idarelerinde ¢alisan TC vatandasi
bireylerin bireysel emeklilik sistemine otomatik olarak dahil olmasidir. Ayrica maddenin
devaminda da isverenler, kendi biinyesinde ¢alisan bireyleri otomatik katilim ile anlagmis
olduklar1 emeklilik sirketinin emeklilik planma dahil edecektir.!®® Isverenler anlagmus
olduklar1 emeklilik sirketini se¢erken c¢alisanlarin taleplerini, hizmet Kkalitesini, ¢alisana
saglanan faydalari, fon isletim gideri kesintisi oranmi ile emeklilik sirketinin ve ilgili
fonlarm performansini dikkate almaktadir.}%? Calisanlarin sisteme girisi ve bu siirecin
nasil isledigini Hazine Miistesarlig1 tarafindan hazirlanan kilavuzdan yararlanarak sekil

1’de sunulmustur.

1. Emeklilik Sirketi ile sdzlesme
2 yapmak HAZINE
ISVEREN < MUSTESARLIGI

3. Caligan bilgileri ve fon
tercihinin iletilmesi

E
s
E H (8) 1.000 TL Ek Deviet
7 I Katkis! + %25 Devlet
; Katkisi
2. Fonfercihiainmasive 4 katki payinin iletimesi L N
tercihte bulunmayaniar icin » » K
isverenin tercihi yapmasi | E
(5-b) Yururldk tarihi itibanyla |_ T (5-a) Katki Payinin hesaba
. calizana bildirim | i intikali ve yirdrligan baslangch OTOMATIK
g K s KATILIM

A (6) Bildirimden sonra 2 ay

icinde cayma hakki* N
CALISAN (7) Fon degisikligi yapmak her
2 zaman mimkindir N

* Calisan ilk 2 ay olan cayma suresinde ve sonrasindaki herhangi bir anda sistemden ayniima haldani kullanabilir. Cayma siresi icinde, katk
paylannin deder kaybetmeme garantisi vardir.

HESAEI

Sekil 1: Calisanin Sisteme Girisi ve Genel Is Akis1

Kaynak: Yusuf Can Calisir ve Cihan Serhat Kart, “Bireysel Emeklilik Sistemine Otomatik
Katilim: Tiirkiye I¢in Bir Degerlendirme”, Yonetim ve Calisma Dergisi, Cilt 3, Say1 1, 2019,
s.113.

2017 yilinda yiiriirliige giren sistem ile birlikte sartlar1 saglayan tim kisiler
otomatik olarak bireysel emeklilik sistemi kapsamina alinacaktir. Ancak yapilan
diizenlemeler ile birlikte otomatik katilim uygulamasi, kademeli olarak bir yol izleyecek

ve buna gore bireysel emeklilik planina dahil edilecektir.®® Asagidaki Tablo 2'de

101 yysuf Can CALISIR ve Cihan Serhat KART, “Bireysel Emeklilik Sistemine Otomatik Katilim: Tiirkiye I¢in Bir
Degerlendirme”, Yonetim ve Calisma Dergisi / Journal of Management and Labour, Cilt 3, Say1 1, 2019, s.112.
12 EGM, a.g.e. s.1.

103 CALISIR ve KART, a.g.m., s. 112,
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belirtilen takvime gore 6zel sektorde ¢alisanlar otomatik katilim sistemi ile bireysel

emeklilik kapsamina alinmustir.

Tablo 2: Ozel Sektorde Cahsanlarin Otomatik Sisteme Gegisi

Sirketlere Gore Calisan Sayisi Uygulama Tarihi
En az 1000 Kisi Ocak-2017
250-999 Kisi Nisan-2017
100-249 Temmuz-2017
50-99 Ocak-2018
10-49 Temmuz- 2018
5-9 Ocak-2019

Kaynak: Yasin ERYILMAZ, Otomatik Katilim Sistemi Sonrasi Bireysel Emeklilik Sirketlerinin
Performanslarinin Olgiimii: Tiirkiye Ornegi, Ankara: IKSAD Publishing House, 2021, s. 55.

Kamu sektoriinde c¢alisanlar ise Tablo 3’de belirtilen takvime goére otomatik

katilim sistemi ile bireysel emeklilik kapsamina alinmistir.

Tablo 3: Kamu Sektoriinde Calisanlarin Otomatik Sisteme Gegisi
Sirket Tiirii Uygulama Tarihi

5018 sayili Kamu Mali Yo6netimi ve Kontrol Kanunu'nun Nisan-2017
eki (1), (II), (IIT) ve (IV) sayili cetvellerde yer alan kamu idareleri

Yerel Yonetimler, KIT’ler, BIT ler ve Diger Kamu Kurum Ocak-2018
ve Kuruluslart

Kaynak: Yasin ERYILMAZ, Otomatik Katilim Sistemi Sonrasi Bireysel Emeklilik Sirketlerinin
Performanslarinin Olgiimii: Tiirkiye Ornegi, Ankara: IKSAD Publishing House, 2021, s. 55.

Isverenler calisanlarini sisteme dahil ettikten sonra, ¢alisanlar bireysel emeklilik
planina katildigin1 6grendigi tarihten itibaren iki ay icinde sézlesmeden cayma hakki
bulunmaktadir. Sistem ¢alisanlarin ve devletin vermis oldugu katki ile tasarlanmis olup
calisanlarin yiizde 3'liik katki oran1 ve ¢alisanin katkisinin yiizde %30°u devlet tarafindan
karsilanmaktadir. Ayrica hiikiimet bireysel emeklilik sisteminde kalmaya karar veren

calisanlar iginde bir kereye mahsus olmak iizere 1000 TL ikramiye vermektedir.'%

104 RUDOLPH, a.g.m., s. 6.
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2.4. Otomatik Katihm Sisteminde Katki Pay1 Oranlari ve Saglanan
Tesvikler

Isveren, calisanlarini otomatik katilim uygulamasi ile bireysel emeklilik
sistemine dahil etmektedir. Bu uygulama ile igveren tiim bilgileri eksiksiz bir sekilde
ileterek calisanlarina bireysel emeklilik hesabi agtirmaktadir. Calisanlarin {icretinden
kesilerek yatan katki paylari, gruba bagl bireysel emeklilik sozlesmesi kapsaminda
calisan adina agilan bireysel emeklilik hesabina aktarilir. Calisanin maasindan kesilen
katki paylari, 6zel sektor i¢cin prime esas kazanglarinin, kamu sektorii i¢in ise emeklilik
kesenegine esas ayliklarin  %3’ine karsilik gelen miktar kesilerek sisteme
aktarilmaktadir.!® Daha anlasilir bir ifade ile 6denecek katki payi, kanun ile belirlenen
oran esas alinarak, ¢alisanlarin ayliklar {izerinden hesaplanmaktadir. Bu orani 2 katina
kadar artirmak veya ylizde bire kadar azaltmak veya katki payma maktu limit getirmek
Cumbhurbagkani tarafindan yapilmaktadir. Bu tutar, isveren tarafindan en geg¢ calisanin
ticretinin 0deme giinlinii takip eden is gilinii anlagmali oldugu emeklilik sirketine
aktarmaktadir. Isveren katki paymi zamaninda yatirmazsa veya geg yatirirsa calisanin
5’inci maddedeki hesaplama yontemine gore birikimde olusan parasal kaybindan sorumlu
olmaktadir. Yatirilan katki paylari, sirket hesaplarina nakden aktarilmasini takiben en geg
2 is giinii'® icerisinde sdzlesme kapsaminda belirlenen fonlara yatirilmak amaciyla
yonlendirilmektedir. Ayrica ¢alisanlar, otomatik katilima iliskin bireysel hesaplarma
belirlenen tutardan daha fazla miktarda 6deme yapmak istedikleri kosulda bunu igverene

bildirip katk1 paymni belirlenen tutardan daha yiiksek bir miktarda ddeme yapabilir.1%’

Calisanlar adina olusturulun bireysel emeklilik hesaplarina 6denen katki paylari
tizerinde devlet katkisi saglanmaktadir. Devlet katkisi oram1 ddenen katki payinin
%30’una karsilik gelen miktardir. Katilimcilar, takvim yili igerisinde alabilecegi devlet
katkis1 tutari, o yilin belirlenen yillik toplam briit asgari tutarin %30’unu gecemez. Bu
sinir1 gegen tutarlar ise her yilin ilk giinii devreden katki pay1 olarak sirket hesaplarina

aktarilmaktadir. Daha sonrasinda devredilen devlet katkis1 bir sonraki yil i¢inde olan

105 EGM, a.g.e. s.1.

106Bjreysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Y 6netmelik, 09 Kasim 2012,
https://www.mevzuat.gov.tr/mevzuat?MevzuatNo=16748&MevzuatTur=7&MevzuatTertip=>5, (03.01.2025).

07 BETYSK, a.g.e., s.20.

30



devlet katkist hesaplamalarina dahil edilmektedir Ayrica ¢alisanlar otomatik katilim
sistemi ile sisteme girip cayma haklarin1 kullanmazlarsa ilk girislerinde baslangic
doneminden sonraki ilk hesap doneminde bir kereye 6zel 1.000 TL ilave devlet katkisi
almaktadir.® Bu tutar1 yarisina kadar artirmak veya yarisina kadar azaltmak

Cumhurbaskani tarafindan gergeklestirmektedir. %
2.5. Otomatik Katihm Sisteminde Fon Yonetimi

Otomatik katilim sisteminde fon dagilimi igsverenin veya calisanlarin tercihine
gore belirlenmektedir. Isveren veya ¢alisanlar sdzlesme kapsaminda herhangi bir fon
secimi yapmazsa Odenen katki paylart baslangic fonunda degerlendirilmektedir.
Emeklilik sirketleri bu siirecte 6denen katki tutarlarini deger kayb1 yagamayacak sekilde
fonlar1 yoneterek degerlendirmektedir. Calisanlar istedigi takdirde baslangic fonlarindan
ayrilabilir ve istedigi fon tercihini yapabilmektedir. Baslangi¢ fonundan ayrilmak istedigi
durumda risk profili anketi yapilarak birikimi ve katki pay1 tercih ettigi yatirim fonuna
yonlendirilmektedir. Calisanlar bir yil boyunca baslangic fonundan ayrilmazsa, yilin
sonunda sertifikadaki birikimler, sisteme girilmeden Once belirtilen standart fona
yonlendirilmektedir. Sistemdeki fon dagilimi ise ¢alisanlarin kendisine ait olmakla

birlikte isterlerse bu hakki portfoy yonetim sirketlerine devredilebilir.!1

Calisanlar, hesabinda bulunan birikimlerini ve yatirilan katki paylarini, fonlar
arasindaki dagilim oran veya tutarlarini istedikleri zaman degistirebilmektedir. Bu
degisim 1 yil igerisinde toplamda en fazla 12 kez olmaktadir. Katilimet her fon dagilimi
degisikliginde, BEFAS {izerinden sunulan fonlar dahil olmak iizere en fazla 20 fon tercihi
yapabilmektedir. Fon dagilimi degisikligi talebi olusturulduktan sonra talebin sirkete
ulasmasindan sonraki 2 is giinii icerisinde degisiklik gerceklesecektir.!!! Ayrica
calisanlara sunulan tiim fonlar i¢in y1llik fon toplam gider kesintisi orani en fazla %0,85
seklinde uygulanmakta ve fon toplam gider Kkesintisi haricinde bir baska kesinti

uygulanmamaktadir.!'?

18 EGM, a.g.e., s.1.

19 BETYSK, a.g.e., s.21.
10 BESHY, a.g.e., s. 14-15.
11 BESHY, a.g.e., s. 5.
12EGM, a.g.e., s.1.
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2.6. Otomatik Katihm Sisteminde Cayma Hakki

Otomatik katilim sistemi ile bireysel emeklilik sistemine katilan calisanlar,
baslangic donemlerinde cayma hakkini kullanabilir. Baglangi¢ doneminde sistemde
kalmaya devam eden ve standart fona gecen calisanlar ise istedikleri zaman sistemden
ayrilabilir. Sistemden ayrilmayi diisiinen calisanlar, sozlesme kapsaminda yer alan
hiikiimlere gore, posta yolu veya giivenli elektronik iletisim araglar ile igverene veya
sirkete ayrilma talebini bildirmektedir. Olusturulan talebin sirkete ulasmasi ile birlikte 10
is glinii icerisinde gerekli ddemeler calisana iade edilmektedir. Bu 6demeler calisanin
sisteme 6demis oldugu katki pay1 ve varsa yatirim gelirlerinden olusmaktadir. Caligsanlar
kurumca belirlenen usul ve esaslara gore cayma hakkini kullandiktan sonra isterlerse
sisteme tekrar donebilmektedir.’'® Cayma hakkini kullanmayan calisanlar ise kurumca

belirlenen usul ve esaslara gore katki pay1 ddemesine ara verebilmektedir.!'*

Bireyler calistiklar1 kurumu degistirmesi halinde, eger yeni kurumda bir
emeklilik plani bulunuyorsa, c¢alisanin 6nceki emeklilik sézlesmesinden kaynaklanan
birikimleri ile kazandigi emeklilige esas siiresi yeni kurumun emeklilik planina
aktarilmaktadir. Fakat yeni kurumunda emeklilik planinin olmamasi durumunda istedigi
takdirde eski kurumunda diizenlenmis olan s6zlesme kapsamindaki katki payini1 6demeye
devam edebilir veya sozlesmeyi sonlandirabilir. Calisanlar yapmak istedigi talebi, isyeri

degisikligini izleyen ayi sonuna kadar sirkete bildirmekle yiikiimliidiir. **°

Caliganlarin istedikleri zaman sistemden ayrilma durumunda getiriler tizerinde

kesintiler uygulanmaktadir. Bu kesintiler Tablo 4’de gosterilmektedir.

Tablo 4: Getiriler Uzerinden Uygulanacak Gelir Vergisi (Stopaj) Oram %

Siire Kesinti Orant
Sistemde 10 yildan az siireyle kalarak ¢tkma durumunda 15%
Sistemde 10 yil siire kalmakla birlikte emeklilik hakki kazanmadan ¢ikma 10%
durumunda
Emeklilik, vefat, maluliyet nedeniyle ¢gikma durumunda 5%

113 BESHY, a.g.e., s. 5.

4 BETYSK, a.g.e., s.21.

115 Ayse ERSOY YILDIRIM, “Otomatik Katilim Sonrasi Bireysel Emeklilik Sistemine iliskin Tutumlar”, Akademik
Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt 5, Say1 57, 2017, s. 549.
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Kaynak: Yasin ERYILMAZ, Otomatik Katilim Sistemi Sonrasi Bireysel Emeklilik Sirketlerinin
Performanslarmin Olgiimii: Tiirkiye Ornegi, Ankara: IKSAD Publishing House, 2021, s. 49.

Calisanlarin sistemde bulunduklar siire boyunca 6dedikleri katki pay1 oranina
gore hesaplarina devlet katkisi yatmaktadir. Yatirilan bu devlet katkisini sistemden
ayrilmadan o©nce kazanmak igin belirli bir siire ¢alisanlarin sistemde kalmasi
gerekmektedir. Yatirilan devlet katkisini hak kazanmak icin sistemde kalinmasi gereken

suireler Tablo 5’de verilmektedir.

Tablo 5: Devlet Katkisina Hak Kazanma Sartlar:

Sistemde Kalma Siiresi Kazanilan Oran
En az 3 yil kalma 15%
En az 6 y1l kalma 35%
En az 10 yil kalma 60%
Emekli olma, vefat etme veya maluliyet halinde 100%

Kaynak: Yasin ERYILMAZ, Otomatik Katilim Sistemi Sonrasi Bireysel Emeklilik Sirketlerinin
Performanslarinin Olgtimii: Tiirkiye Ornegi, Ankara: IKSAD Publishing House, 2021, s. 49.

Tiirkiye’de cayma oranlarinin yiiksek olmasinin temel nedenlerinden en
onemlisi bireylerin sistemle ilgili eksik veya hig¢bir bilgisinin olmamasindan kaynaklidir.
Calisanlar sisteme otomatik olarak katilmakta fakat bu sistem hakkinda higbir sey
bilmemekte ve sisteme giivenmemektedir. Bu da sisteme girdikleri gibi sistemden
ciktiklar1 ve sistemin uzun vadede siirdiiriilebilirliginin kisa oldugu anlagilmaktadir. TSB
tarafindan 2017 yilinda otomatik katilim uygulamasiyla ilgili yapilan bir aragtirmada,
sisteme dahil edilecek olan kisilerin %481 sistemle ilgili yeterli diizeyde bilgisinin
olmadigy, sisteme glivendigini sdyleyenlerin oraninin %58 oldugu ve katilimcilarin %60°1
ise ilk 2 aydan sonra sistemden ayrilma haklarmin olmadigini belirtmistir. Bu sonuglar
dogrultusunda katilimcilarin sistemden ayrilma yoniinde karar alamaya egilimli oldugu
gozlemlenmektedir. Ayrica Tiirkiye’deki cayma oranlarinin yiikselmesinde etkili olan bir
diger unsur da otomatik katilim sisteminin bireysel emeklilik sistemi ile entegre

edilmemis olmasindan kaynaklanmaktadir.'1®

116 MERAL VE SENER, a.g.m., s. 86-87.
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2.7. Otomatik Katihm Sisteminin Amaci ve Ozellikleri

Tirkiye’de bireysel emeklilik sisteminin biiyiimesi amaciyla isverenler
araciligiyla yapilan kurumsal katilimin artmasini saglamak i¢in otomatik katilim sistemi
Onerilmistir. Bu sistem ile birlikte yurtici tasarruf oraninin artmasi ve bireylerin emeklilik
doneminde refah diizeyinin siirdiiriilebilirliginin saglanmasi amaglanmaktadir. Ayrica
sistem sayesinde, fon biiyiikliigiinde artis ve sermaye piyasalarinin gelismesine olanak
saglanmaktadir.''’ Aslinda otomatik katilim sisteminin temel amaglar1; calisanlarin
emeklilik birikimlerini yatirnma yonlendirerek emeklilik donemlerinde ek gelir elde
etmelerini saglamak, boylece refah diizeylerini yiikseltmek, ekonomiye uzun vadeli
kaynak kazandirmak, istthdami desteklemek ve ekonomik kalkinmaya katki sunmak

seklinde 6zetlenebilir.*®

Otomatik katilim sisteminin temel 6zellikleri tablo 6°da detayli ve ayrintili bir

sekilde sunulmaktadir.

Tablo 6: Otomatik Katilim Sisteminin Temel Ozellikleri

Numara Otomatik Katiim Sisteminin Ozellikleri

1 Otomatik katilim sistemine katilim zorunludur.

2 Prime esas kazancin en az %3’ii katki pay1 olarak sisteme aktarilmaktadir

3 Isveren, emeklilik sirketini kendisi segmektedir.

4 Sisteme kamu veya 6zel sektorde ¢alisan, TC vatandasi veya mavi kart sahibi 45 yasini doldurmamis
bireyler katilmaktadir.

5 Sistemde bulunan caliganlar en az 10 yil kalma ve 56 yasini doldurduktan sonra emeklilige hak
kazanmaktadir.

6 Calisanin hesabina yatan her katki paymin %30’u devlet katkisi olarak calisanin bireysel hesabina
aktarilmaktadir.

7 Sisteme katilan ¢alisan 2 ay icerisinde isterse sistemden ¢ikma hakkina sahiptir.

8 Sistemdeki birikimler SPK tarafindan denetlenen portfoy yonetim girketleri tarafindan yonetilmektedir.

9 Calisanlar isterlerse katki pay1 6demeye ara verebilirler; fakat 3 ayin sonunda tekrar katki pay1 6demesi
baglanmaktadir.

10 Isverenler, ¢alisanlarin birikimlerini baska bir emeklilik sirketine aktarabilmektedir.

11 Calisanlar, birikimlerini hangi fonda degerlendirecegine kendi karar verebilmektedir. Sisteme girerken

katilimciya hangi fonu tercih edecegi sorulmakta ve faizli veya faizsiz fon tercihi yapabilmektedir.
Avyrica calisanlar, baglangic doneminde yilda en fazla 6 kez fon degisikligi yapabilmektedir.

12 Sisteme giriste, yonetim gider kesintisi ve girig aidat1 alinmamaktadir.

13 Sistemde fon isletim gider kesintisi uygulanmaktadir.

14 Sisteme girislerde baslangi¢ fonu veya ek katki pay1 yatirilmamaktadir.

15 10 yildan kisa siirede sistemden ¢ikanlar i¢in %15, 10 yil siireyle sistemde kalmakla birlikte emeklilik

hakki kazanmadan sistemden ¢ikanlar i¢in %10, emeklilik, vefat, maluliyet nedeniyle sistemden
cikanlar i¢in %5 getiri {izerinden stopaj ddenmektedir.

16 Calisanlar sistemden ayrildiktan sonra tekrardan sisteme girmeyi talep ederlerse yeniden sisteme dahil
olabilmektedir.

17 CALISIR ve KART, a.g.m., s. 111.
18 EGM, a.g.m., s.1.
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Kaynak: Yesim Can ve Ugur Eyidiker, “Bireysel Emeklilik Sisteminde Otomatik Katilimin
Tiirkiye’de Gelisiminin izlenmesi”, Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt 4, Say1
4, 2019, s. 630

2.8. Otomatik Katilim Sistemi ve Bireysel Emeklilik Sisteminin Farklari

Tiirkiye’de bireylerin emekli olduktan sonraki donemlerinde refah seviyesini
yiikseltmek ve ek gelir elde etmelerini olanak tanimak amaciyla uygulanan 2 sistemden
biri otomatik katilim sistemi digeri ise bireysel emeklilik sistemidir. Bu sistemlerin
amagclar1 ayn1 olsa da birtakim farkliliklar1 bulunmaktadir. Bu farkliliklar genel olarak
sisteme katilim sekli, sisteme giris yasi, devlet katkisi, kesintiler ve katki payr 6deme
sekillerinden olugmaktadir. BES goniillii bir sistem olup katilimcilar isterlerse sisteme
katilabilirler; OKS ise zorunlu bir sistem olup ise giren herkesin katilmasi
gerekmektedir.!'® Ayrica bireyler, BES hesab1 agmak isterlerse bireyler bir sigorta sirketi
ile gbriisme yaparak bireysel hesaplarini olusturabilirken, OKS’ de bireyler kendileri bir
islem yapmasima gerek kalmadan giris yaptig1 kurum onun adina hesap ve islemlerini

yapmaktadir. Boylece sisteme girisler OKS ile daha rahat ve kolay olmaktadir.}?

Sisteme giris yaslar1 BES’te 18 yasini1 doldurmus herkesin sisteme katilma hakki
bulunurken, OKS’de ise 45 yasini doldurmamis calisanlar zorunlu olarak sisteme
katilmaktadir. 45 yasimni gegmis calisanlar eger isterlerse igsverenlerine talep olusturup
otomatik katilim sistemine katilabilmektedir. Bireysel emeklilik sistemine katilan
katilimcilar istedikleri emeklilik sirketini secme ve fon tercihini yapabilmekteyken;
otomatik katilim sisteminde ise emeklilik sirketini igsverenler segmekte ve fon yonetimi
ise ilk olarak baslangi¢ fonunda yiiriitiilen fonlar daha sonrasinda ¢alisanlarin segecegi
veya secmemeleri halinde isverenlerin belirledigi standart fonlarda islemleri

yiiriitiilmektedir.2

Bireysel emeklilik hesab1 actiracak bireyler goniillii olarak
basvurduklar1 zaman piyasada bulunan ¢ok sayida sigorta sirketinden birini tercih
edebilmektedir. Fakat otomatik katilim sisteminde emeklilik sirketleri kamuya ait olan

sirketler tarafindan yonetilmektedir. Bu sebeple BES katilimcilar1 ¢ok daha genis firsatlar

119 Emeklilik Gozetim Merkezi, “OKS ve BES Karsilastirmas1”, https://www.egm.org.tr/otomatik-katilim/oks--bes-
karsilastirmasi/, (12.01.2025).

120 Ercan OZEN, “Otomatik Katilim Algist, Finansal Bilgi ve Finansal Davranisin Bireysel Emeklilik Sistemi Talebine
Etkisi”, Ekonomi Politika ve Finans Arastirmalari Dergisi, Cilt 6, Say1 3, 2021, s. 913.

21LEGM, a.g.m., s.1.
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yakalamakta ve fazla yatirim segenekleri bulundugu i¢in otomatik katilim sistemine gore

katilimeilara 6nemli avantajlar saglamaktadir.??

Sisteme yatirilan katki paylari, bireysel emeklilik sisteminde bireyler 6deme
miktar1 ve sikligin1 kendileri belirler, istedikleri zaman diisiirlip yiikseltme ve ara verme
hakkina sahiptir. Otomatik katilim sisteminde ise ¢alisanlarin prime esas kazancinin %3’
olarak belirlenmekte ve bu oran ¢alisanlarin maaslarindan kesilmektedir. Ayrica
calisanlar baslangi¢c donemi boyunca katki payr 6demelerine ara vermemekle beraber
baslangi¢c doneminden sonra isterlerse 6demelerine ara verme hakkina sahip olmaktadir.
Bireysel emeklilik sistemi ve otomatik katilim sisteminde bireylerin 6deyecegi her katki
payina %30 oraninda devlet katkis1 saglanmaktadir. Fakat OKS’ de verilen %30 devlet
katkisina yani sira baglangi¢c doneminin bitiminde bireylerin sistemde kalmas1 halinde bir
defaya 0zel olarak 1000 TL baslangic devlet katkis1 verilmektedir. Ayrica bu sistemde
emeklilik hakkini en az 10 yillik gelir sigortas1 alarak kullanmay1 tercih eden bireylere,
birikimlerinin %5’i oraninda ek devlet katkisi saglanmaktadir. Bu sistemlere girerken
veya ¢ikarken belli bash kesintiler olmaktadir. Bireysel emeklilik sisteminde yonetim
gider kesintisi, fon toplam gider kesintisi ve giris aidati uygulanabilirken; otomatik

katilim sisteminde sadece fon toplam gider kesintisi uygulanmaktadir.!?3
2.9. Otomatik Katihm Sisteminin Bireysel Emeklilik Sistemine Etkisi

Bireysel emeklilik sistemi ve sistemde biriken fonlar, iilkelerin ekonomik
biiylimesine katkida bulunan iki 6nemli faktérden dolay: biiyiik 6nem tasimaktadir.
Bunlardan ilki, bireyleri tasarruf yapmaya yonlendirerek ilerleyen yaslarinda refah
diizeylerini korumalarin1 saglamaktir. Ikincisi ise, sistemde biriken fonlarm iilkenin
finansal sistemine dahil edilmesiyle gayri safi yurt i¢i hasilanin ve sosyal refahin artisina
olan katkisindan kaynaklanmaktadir. Bu amaglar1 gergeklestirmek i¢in bireylerin BES
uygulamasina katilmalar1 ve siireklilik saglamalar1 gerekmektedir. Fakat bireysel
emeklilik sistemine katilim goniilli oldugundan kaynakli olarak bireyler sisteme
girmekte goniilsiiz veya isteksiz olabilmektedir. Bu sebeple pek cok iilkede oldugu gibi

tilkemizde de sisteme katilim1 zorunlu hale getiren ve igverenler tarafindan uygulanan

122 3ZEN, a.g.m., s. 913-914.
128 EGM, a.g.m., s.1.

36



otomatik katilim uygulamasi faaliyete gegmistir.1?* Boylece otomatik katilim uygulamasi
ile beraber bireysel emeklilik sisteminin katilim oranlari, tasarruf oranlar1 ve sistemin

tanmirhiginin artmasi beklenmektedir.

Bireysel emeklilik sistemini veya yatirim sec¢eneklerini karmagik bulan kisiler
sisteme katilim konusunda kararsiz veya isteksiz olmaktadir.!?® Bu kisileri sisteme
kazandirmak ve bu karmasay1 6nlemek amaciyla otomatik katilim uygulamasi faaliyet
gostermektedir. Genel cercevede degerlendirildiginde otomatik katilim uygulamasinin,
bireysel emeklilik sistemine etkisi, OKS’ nin baglamasi ile sisteme katilimin artacagi ve
bu sayede toplanan fon miktarinin hizla ytikselecegi, ilkemiz ve bireyler i¢in 6nemli olan
tasarruf acig1 probleminin artmasini engelleyecegi ve bireylerin tasarruf aliskanligi

kazandirmada 6nemli bir motivasyon kaynag1 olacagi seklinde agiklanmaktadir.1?8

Otomatik katilim sistemini uygulayan iilkelerdeki sonuglar incelendiginde
genellikle sonuglarin farklilik gosterdigi goriilmektedir. Bunun en temel sebepleri
uygulanan lilkedeki sosya-kiiltiirel yapi1, bireylerin finansal okuryazarlik dereceleri ve
tasarruf aligkanliklar1 gibi bircok etmenden kaynaklanmaktadir. Tiirkiye’de otomatik
katillm wuygulamasi uygulanmadan once sistemde yaklastk 6,9 milyon kisi
bulunmaktaydi, otomatik katilim uygulamas: ile birlikte 2 yilda yaklasik 4,8 milyon
katilime1 sisteme giris yapmustir. Bu rakamlara bakildiginda otomatik katilim
uygulamasinin bireysel emeklilik kapsama oranma etkisi olduk¢a onemli oldugu

goriilmektedir.*?’

Otomatik katilim sisteminin yiriirliige girmesi, bireysel emeklilik sistemine
onemli faydalar1 saglamistir. Ancak bu sonuglarin  devamlilifinin  saglanmasi
gerekmektedir. Ozellikle sistemin giivenilirliginin artmasi ve katilime1 sayisi ile yatirim
tutarlarinin yiikselmesi i¢in daha etkileyici ¢oziim Onerileri bulunmasi gerekmektedir.
Ornegin, katilimcilarin sistemde kalma siirelerinin uzamasi, sistemden ¢ikisin

engellenmesi ve sisteme girisin kolaylastirilmasi, fon birikim tutarinin artmasina yonelik

124 OZEN, a.g.m., s. 913,

125 MERAL ve ARICAN, a.g.m., s. 193.

126 AKIN, a.g.m., s. 11.

127 MERAL ve ARICAN, a.g.m., s. 193-195.
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caligmalar arastirilip, elde edilen bulgular dogrultusunda uygun uygulamalar ve

politikalar uygulamaya gegirilebilir.}?®

2.10. Otomatik Katilim Sistemi ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi

Ekonomik biiyiime, bir ekonominin hizmet ve mal iretim kapasitesinde,
donemler arast meydana gelen artis1 ifade etmektedir. Ulkelerin ekonomik biiyiime
oranlar1 farklilik gdstermekte olup bu oranlar karsilastirmak istedigimizde GSYIH veya
kisi basina diisen GSYIH oranina bakilmalidir. Ekonomik biiyiime sadece iilkelerin
tiretim kapasitesindeki artis ile sinirli kalmayip, ayni1 zamanda iilkede yasayan bireylerin
yasam standartlarmin yiikselmesi olarak da betimlenebilir.!?® Ulkelerin siirdiiriilebilir bir
biiylime saglamasi i¢in yurti¢i yatirimlarin rolii biiyiilk 6nem tasimaktadir. Siirdiiriilebilir
bir yatirnmin temeli de yurti¢i tasarruflarindan olusmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde
tasarruf oraninda meydana gelen artis veya azalislar gelismis iilkelere oranda daha
onemlidir. Bunun sebebi iilkelerin yeterli diizeyde tasarruf birikiminin
saglanmamasindan dolay1r iilkenin ekonomik biiylimesi ¢ok yiiksek oranda

goriilmemektedir.**°

Ulkelerde sermaye birikimine kaynak saglayan diizenli ve uzun vadeli
tasarruflar artig gosterdik¢e ekonomik biiylimede zamanla artacaktir. Tasarruf diizeyinin
yiikselmesi ile birlikte meydana gelen fonlarin her biri katilimcinin istegi dogrultusunda
yatirim araglarina aktarilmaktadir. Bu sayede yatirimlar iilkenin ekonomik bilyiimesini
da beraberinde getirmektedir. Artan yatirimlar ile birlikte ekonomide gergeklesen
biiytime, bireylerin gelirlerinde artis yasanmasina olanak tanimaktadir. Bireylerin fon
biriktirmesiyle emeklilik donemlerinde daha rahat bir yasam siirmelerini saglayacak

ikinci bir gelir elde edilecektir. Bununla birlikte biriken fonlar sayesinde hem makro

128 CAN ve EYIDIKER, a.g.m., s. 641.

129 Ben KAJWANG, “Role of pension management on economic growth: A review of Literatiire”, International
Journal of Research in Business & Social Science, Volume 11, Issue 6, 2022, s. 636.

130 Erdogan TEYYARE ve Kiibra SAYANER, “The Effect Of Private Pension System (Pps) On The Saving-Investment
Level And The Economy In Turkey”, Murat Aydm, Nihal Sirin Pinarcioglu, Orgen Ugurlu (Ed.), Current Debates in
Public Finance Public Administration & Environmental Studies: Volume 13 icinde (72-94), Istanbul: IJOPEC
Publication, 2018, s. 77.
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ekonomik kosullara hem de sermaye ve para piyasalariin gelisimine kayda deger katkilar

saglamaktadir.®®!

Bireysel emeklilik sistemi fon saglama konusunda tasarlanan bir tasarruf
sistemidir. Boylece sistemde toplanan fonlar, sermaye piyasalarina derinlik kazandirma
ve ilave fon kaynagi yaratmaktadir. Bununla birlikte, sistem ulusal tasarruf diizeyi,
istthdam, sermaye verimlili§i ve ekonomik biiylimeye katki saglamaktadir. Sisteme
katilan katilimcilar, aktif donemlerinde yaptiklar1 tasarruflarla kisisel ekonomik
geleceklerini glivence altina alirken, ayn1 zamanda ulusal diizeyde tasarruf oranlarinin
yiikselmesine destek olmaktadir.'® Artan emeklilik tasarruflar1 sayesinde sermaye
piyasalar1 daha da derinlesir ve bu dogrultuda iilkenin ekonomik biiyiimesi tizerinde de

olumlu bir sonuca sebep olacag diisiiniilmektedir. '

Bireysel emeklilik sisteminde tasarruflari artirmayi1 ve bu tasarruflar1 daha
verimli ve organize bir sekilde degerlendirmek amaciyla otomatik katilim sistemi
uygulamaya konulmustur. Bu sayede bireyler kolay bir sekilde tasarruf yapma imkani
bulabilecek ve yapmis olduklar1 tasarruflar sayesinde daha yiiksek finansal gelir elde
edeceklerdir. Tiirkiye acisindan bakildiginda {ilkemizde ekonomik biiyiime dis
finansmana bagimli bir haldedir. Bu durumun baslica sebebi uzun siiredir tasarruf agigi
vermemizden kaynaklanmaktadir. Emeklilik birikimleri ile hem kamu hem 6zel sektor,
tilke finansmanina biiylik katki saglamaktadir. Bireylerin kiiglik miktarlarda yapmus
olduklar tasarruflar sayesinde biriken biiyiik fonlar yatirim araglarina yonlendirilmekte,

boylece iilkenin dis finansmana bagimlilig: da belirli diizeyde azalmaktadir.!3

1381 Ferid ONDER ve Tahsin KARABULUT, “Bireysel Emeklilik Sisteminin Finansal Derinlesmeye Etkisinin
Ekonometrik Analizi”. Kahramanmaras Siit¢ii imam Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
Cilt 7, Say1 2, 2017, s. 239-240.

132 ONDER ve KARABULUT, a.g.m., 5.239-240.

133 Michiel BIJLSMA, Casper Van EWIJK and Ferry HAAIJEN, “Economic Growth and Funded Pension Systems”
Netspar Discussion Paper, Issue 07, 2014, s. 2

134 Hasan MERAL, Bireysel Emeklilik Otomatik Katihm Sistemi: Diinya ve Tiirkiye Uygulamasi, 2. Basim,
Ankara: Nobel Bilimsel Eserler, 2021, s. 122.
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2.11. 2009-2024 Yillar1 Arasinda Bireysel Emeklilik Sistemine Ait Veriler

Tiirkiye’de faaliyet gosteren BES’ne iliskin katilimci sayist, katki pay1 tutari, fon
blytikligi, yiirtirliikteki sozlesme sayisi, sona eren s6zlesme sayisina ait istatistik veriler

asagida tablolar halinde verilmektedir.

Tablo 7: Bireysel Emeklilik Sisteminde Bulunan Katilime1 Sayisi

KATILIMCI SAYISI
2009 1.987.940 2017 6.924.945
2010 2.281.478 2018 6.878.224
2011 2.641.843 2019 6.871.132
2012 3.128.130 2020 6.900.565
2013 4.153.055 2021 7.092.020
2014 5.092.871 2022 7.799.600
2015 6.038.432 2023 8.676.045
2016 6.627.025 2024 (Eyliil) 9.330.395

Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi, Istatistikler, https://www.egm.org.tr/bilgi-
merkezi/istatistikler/, (17.06.2025).

2009-2024 yillar1 arasinda BES ne katilan katilime1 sayis1 her gegen yil istikrarli
bir bigimde artig gostermistir. Tabloyu inceledigimizde 2009 yilinda yaklasik olarak 1.98
milyon kisi BES’ne katilmigtir. Bu say1 2024 yilinin 3. ¢eyreginde yaklasik 9 milyon
insana ulagmistir. 2013 yilinda devlet katkisinin yiiriirliige girmesiyle birlikte sisteme
katilim hizli bir sekilde artmustir. Ozellikle 2022 yilindan sonra belirgin bir sekilde artis
gosteren katilimcei sayisi, o donem %25 olan devlet katkisinin %30’ a ¢ikmasinin bireyleri

BES hesabi agmaya tesvik etmesinden kaynaklanmaktadir.

Tablo 8: Bireysel Emeklilik Sisteminde Fon Biiyiikliigii

FON BUYUKLUGU
2009 9.097.436.467 2017 67.677.308.661
2010 12.011.986.651 2018 76.962.144.906
2011 14.329.771.986 2019 101.883.905.352
2012 20.346.290.278 2020 137.093.904.362
2013 25.145.718.418 2021 205.573.469.727
2014 34.793.077.808 2022 351.406.489.608
2015 42.979.056.589 2023 625.517.803.736
2016 53.409.391.715 2024(Eyliil) 933.893.865.071

Kaynak:  Emeklilik Gozetim  Merkezi, Istatistikler,  https://www.egm.org.tr/bilgi-
merkezi/istatistikler/, (17.06.2025).
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2009-2024 yillar1 arasinda BES igerisinde bulunan fon biiytikligi her yil
istikrarl1 bir bigimde artig gostermistir. 2009-2013 yillar1 arasinda fonlar sinirl bir sekilde
artis gosterirken 2013 yilindan sonra ise bu atis daha da daha hizlanmistir. Tabloyu
inceledigimizde 2009 yilinda fon biiyiikliigii yaklasik 9 milyar iken bu biiytiklik 2019
yilinda 100 milyar1 ge¢mistir. 2024 yilinin 3. ¢eyreginde ise fon biiyiikliigii 933 milyari
bulmustur. 2009 yilindan 2024 yilina kadar olan siirecte %10.165 oraninda biiyiiyen fon
biiyiikliigii, bireylerin BES’i bir yatirim araci olarak benimsedigini ve bu sistem
araciligiyla birikimlerini yaptigini sdylemek miimkiindiir. Bu biiyiime ayni zamanda

sisteme duyulan giiveninde zamanla arttigin1 da ortaya ¢ikarmaktadir.

Tablo 9: Bireysel Emeklilik Sisteminde Yatirilan Katki Pay1 Tutar

KATKI PAYI TUTARI
2009 7.102.007.561 2017 52.575.516.474
2010 9.515.230.234 2018 58.413.917.639
2011 12.393.688.644 2019 67.818.255.603
2012 16.177.757.755 2020 82.389.059.209
2013 21.921.860.114 2021 94.778.431.940
2014 28.346.503.495 2022 128.205.182.634
2015 37.119.095.559 2023 202.492.337.482
2016 44.363.955.590 2024(Eyliil) | 306.702.549.935

Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi, Istatistikler, https://www.egm.org.tr/bilgi-
merkezi/istatistikler/, (17.06.2025).

2009-2024 yillar1 arasinda BES’ ne yatirilan katki pay1 tutarlari her yil diizenli
olarak artig gostermistir. Tabloyu inceledigimizde 2009 yilinda yaklagik 7.1 milyar olan
bu tutar 2024 yilmin 3. ¢eyreginde 306.7 milyar TL’ye ulasarak biiyiik bir artis
gostermistir. Ozellikle 2013 yilinda devlet katkismin yiiriirliige girmesi ve 2022 yilinda
bu tutarin artmasiyla birlikte katki pay1 tutarinda biiylik oranda artiglar gdzlemlenmistir.
Genel olarak baktigimizda 2009 ve 2024 yillar1 arasinda %4219 oraninda bir artis
yasanmistir. Bu artisin nedenleri, devlet katkis1 tutarinin artmasi, yiliksek enflasyon

nedeniyle katkilarin artmas1 ve emeklilik bilincinin gelismesi seklinde yorumlanabilir.

Tablo 10: Bireysel Emeklilik Sisteminde Bulunun Toplam So6zlesme Sayisi ve
Sistemden Cikan Toplam Sozlesme Sayis1

SISTEMDEKI SOZLESME SAYISI SISTEMDEN CIKAN SOZLESME SAYISI
2009 | 2.203.886 2017 8.169.198 | 2009 | 328.092 2017 1.075.871
2010 | 2.534.840 2018 8.160.133 | 2010 | 274.833 2018 1.318.380
20112.939.878 2019 8.202.749 | 2011 | 326.234 2019 1.233.839
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2012 |3.496.377 2020 8.277.194 | 2012 | 377.355 2020 1.004.342

2013 | 4.687.675 2021 8.560.238 | 2013 | 433.641 2021 1.059.070
2014 15.807.319 2022 9.473.396 | 2014 | 565.005 2022 976.413
2015 | 7.040.375 2023 10.619.480| 2015 | 690.525 2023 1.055.470

2016 | 7.789.431 | 2024(Eyliil) | 11.499.487 | 2016 | 992.335 | 2024(Eyliil) 1.221.159
Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi, Istatistikler, https://www.egm.org.tr/bilgi-
merkezi/istatistikler/, (17.06.2025).

Tabloda 2009-2024 yillar1 arasinda BES’nde bulunan toplam sézlesme sayisi ile
bu yillar arasinda sistemden ¢ikan sézlesme sayilar1 yer almaktadir. 2009 yilinda sistemde
bulunan s6zlesme sayis1 yaklasik 2.2 milyonken sistemden ¢ikan s6zlesme sayis1 yaklasik
328 bindir. 2024 yilin 3. ¢eyreginden sistemde bulunan sézlesme sayist yaklagik 11

milyona ulasmisken; sistemden ¢ikan s6zlesme sayisi ise yaklasik 1.22 milyon olmustur.

Sistemde bulunan sézlesme sayisi her yil diizenli bir sekilde artis sergilerken
sistemden cikiglarda da yiikselme goriilmektedir. Genel olarak baktigimizda sisteme
girislerin sistemden ¢ikislara kiyasla daha yiiksek seviyelerde oldugu ve sistemin genel
olarak biiytime egilimi icerisinde oldugu sdylenebilir. Cikis oranlarindaki yiikselme ise
ozellikle pandemi doneminde yasanan ekonomik Kriz, bireylerin finansal okuryazarlik
seviyesinin diisiik olmasi, sistemin uzun vadeli bir sistem olmasindan kaynakli oldugu

diistiniilmektedir.

2.12. 2017-2024 Yillar1 Arasinda Otomatik Katihhm Sistemine Ait Veriler

Tiirkiye’de faaliyet gosteren OKS’ne iliskin katilimci sayisi, katki pay: tutari,
fon biyikligi, yurtrlikteki sertifika sayisi ve cayilan sertifika sayisina ait istatistik

veriler asagida tablolar halinde verilmektedir.

Tablo 11: Otomatik Katilim Sisteminde Bulunan Katihmci Sayisi

KATILIMCI SAYISI
2017 3.313.651
2018 4.761.668
2019 5.354.242
2020 5.724.081
2021 6.196.692
2022 6.719.441
2023 7.303.050

2024 (Eyliil) 7.536.959
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Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi, Istatistikler, https://www.egm.org.tr/bilgi-
merkezi/istatistikler/, (17.06.2025).

2017-2024 yillar1 arasinda OKS ile sisteme katilan katilimci sayisin1 gosteren
tabloda katilimci sayilar1 her gecen yil diizenli bir bigimde artis gostermistir. Tabloyu
inceledigimizde 2017 yilinda yaklagik olarak 3.31 milyon kisi OKS ile sisteme
katilmistir. 2019 yilinda ise bu rakam %44 oraninda artarak yaklasik 4.76 milyon kisiye
ulagmistir. OKS’nin bu kadar hizli yaygimlagmasi sistemin basarili bir sekilde
uygulanmasinin yani sira, kamuoyundaki tanitim ¢alismalar1 ve devlet katkis1 gibi tesvik
araclarindan kaynaklanmaktadir. Bu say1 2024 yilinin 3. ¢eyreginde yaklagik 7.53 milyon
insana ulagmistir. Genel olarak baktigimizda, 2018-2024 yillar1 arasinda ise artis hizi
yavaglamigtir. Otomatik katilim uygulamasi bireysel emeklilik sistemine genis capta
erisim saglamis olsa da, uzun vadeli katilimin artirilmasi ve sistemde kalicihigin

saglanmasi i¢in ilave politika araglarina ihtiya¢ duyuldugu sdylenebilir.

Tablo 12: Otomatik Katihm Sisteminde Fon Biiyiikliigii

FON BUYUKLUGU
2017 1.793.093.943
2018 4.684.931.505
2019 8.194.415.975
2020 11.304.099.111
2021 15.740.260.940
2022 31.787.582.603
2023 49.972.507.669
2024 (Eyliil) 72.886.379.339

Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi, Istatistikler, https://www.egm.org.tr/bilgi-
merkezi/istatistikler/, (17.06.2025).

2017-2024 yillar1 arasinda OKS ile biriken fon biiytlikliigl her yil istikrarl ve
dikkat ¢ekici bir bigimde artig gostermistir. 2017 yilinda sistemde biriken fon biiytikliigi
yaklasik 1.79 milyon TL iken bu miktar 2018 yilinda %161 oraninda biiyiiyerek yaklasik
4.68 milyon TL’ye ulasmistir. Bu yiiksek orandaki artig, sisteme yeni katilanlarin yani
sira sisteme diizenli olarak ddeme yapilmasinin etkisini yansitmaktadir. 2022 yilinda
ciddi bir artis yasanarak fon biiyiikliigii yaklasik 31.7 milyon TL’ ye ulagmistir. Bu artis o
donem devlet katkisinin %30’a ¢ikarilmasiyla iliskilidir. Fon biiytikligli 2024 yilinda ise
yaklasik 72.88 milyon TL’ye ulasmistir. Bu hizli biiylime hem katilimer sayisindaki artis

hem de katki paylarinin diizenli bir sekilde 6denmesi sonucu ulagilmistir.
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Tablo 13: Otomatik Katihm Sisteminde Katki Pay1 Tutari

KATKI PAYI TUTARI
2017 1.724.824.215
2018 3.936.801.542
2019 6.357.504.986
2020 8.872.774.624
2021 11.194.117.764
2022 16.026.570.481
2023 25.940.740.378

2024 (Eyliil) 38.829.679.195

Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi, Istatistikler, https://www.egm.org.tr/bilgi-
merkezi/istatistikler/, (17.06.2025).

2017 yilinda OKS’nin yiiriirlige girmesiyle birlikte c¢alisanlarin maaslarinin
belli bir oraninin kesilerek bireylerin hesaplarina aktarilan katki payi tutari, her yil
istikrarl bir sekilde artis gostermistir. Tabloyu inceledigimizde sistemin ilk yilinda 1.72
milyon TL katki pay1 tutar1 yatirilmis olup bu tutar bir sonraki y1l %128 oraninda artarak
3,93 milyon TL’ye ulasmistir. Ozellikle 2022 yilindan sonra katki pay1 tutarmdan biiyiik
bir artis yasanmis ve bunun en onemli sebebi o donem devlet katkisi oraniin %30’a
cikarilmasi seklinde yorumlanabilir. 2024 yilinin 3. ¢eyreginde katki pay1 tutari yaklasik
38.82 milyon TL’ye cikarak sistemin giderek daha da giiclendigi sdylenebilir. Son
yillarda yasanan bu biiylimenin, ¢alisan sayisinin artmasi ve aynmi zamanda asgari
ticretinde yiikselmesi sonucu katki pay1 tutarlarinin da artmasindan kaynaklanmaktadir.
Ayrica, katkl pay1r tutariin bu sekilde artarak devam etmesi sistemin stirdiiriilebilirligi

acisindan bilyiik 6nem tasimaktadir.

Tablo 14: Otomatik Katilim Sisteminde Sistemde Devam Eden Sertifika Sayisi ve
Sektor Bazinda Cayilan Sertifika Sayisi

SISTEMDE DEVAM EDEN SERTIFIKA | SEKTOR BAZINDA CAYILAN SERTIFIKA
SAYISI SAYISI

2017 3.420.618 2017 -

2018 5.189.678 2018 8.323.447

2019 6.389.681 2019 10.925.366

2020 7.360.682 2020 12.611.629

2021 8.419.088 2021 14.478.884

2022 9.488.458 2022 16.579.971

2023 10.727.358 2023 18.756.209
2024(Eyliil) 11.286.375 2024(Eyliil) 20.932.184

Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi, Istatistikler, https://www.egm.org.tr/bilgi-
merkezi/istatistikler/, (17.06.2025).
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2017 yilinda yiiriirliige giren otomatik katilim sistemi kapsaminda, ¢alisanlar
adina diizenlenen bireysel emeklilik sertifikalarinin sayisi ile 2 aylik cayma hakkinda
sistemden ¢ikis yaparak sertifikalarini iptali sistemde kalma orani agisindan zaman iginde
onemli bir gosterge haline gelmistir. Sistemin ilk yilinda yaklasik 3.42 milyon sertifika
aktif olarak yapilmis olup, 2024 yilinda bu say1 yaklagik 11.28 milyona ulagmigtir.
Sistemin stirdiiriilebilir bir yapida olmasi i¢in sadece sistemde bulunan sertifika sayilari
onemli degildir ayn1 zamanda cayma oranlari da 6nemli bir etkendir. Bu baglamda 2018
yilinda yaklasik 8.32 milyon sertifika iptal olurken bu rakam 2024 yilinin 3. ¢eyreginde
yaklagik 20.98 milyona ulagmistir. Bu durum, otomatik katilim sisteminin ilk yillarinda
basarili bir baslangic yapmis olmasina ragmen, ilerleyen yillarda calisanlarin biiyiik

cogunlugu cayma haklarini kullanarak sistemden ayrildigi goriilmiistiir.

2.13. 2009-2024 Yillarina Ait Ekonomik Veriler

Tiirkiye ekonomisinin genel goriiniimiinii ve niifus yapisini incelemek amaciyla
GSYIH, istihdam says1, aktif pasif oranmna ait istatistik veriler asagida tablolar halinde

verilmektedir.

Tablo 15: Tiirkiye’nin Yillara Gére GSYIH Verileri

GSYIH
2009 1.006.372.481,61 2017 3.133.704.267,37
2010 1.167.664.479,16 2018 3.761.165.557,28
2011 1.404.927.614,91 2019 4.317.809.823,93
2012 1.581.479.250,87 2020 5.048.567.944,96
2013 1.823.427.315,11 2021 7.256.141.737,22
2014 2.054.897.827,65 2022 15.011.775.978,54
2015 2.350.941.343,28 2023 26.545.721.796,82
2016 2.626.559.709,63 2024 43.410.513.887,36
Kaynak: Tiirkiye [statistik Kurumu, Ulusal Veri Sayfasi,

https://data.tuik.gov.tr/Kategori/GetKategori?p=ulusal-hesaplar-113, (17.06.2025).

2009-2024 yillar1 arasindaki Tiirkiye’nin GSYIH verileri incelendiginde,
ekonominin istikrarli bir biiyime sergiledigi goriilmektedir. Tablo incelendiginde 2009
yilinda GSYIH yaklasik 1 trilyon TL diizeyinde iken 2024 yilinda yaklasik 43.41 trilyon
TL’ye yiikselmistir. Ozellikle 2021 yilindan itibaren ani bir artis gerceklesmis olup, bu
artisin enflasyon veya kur hareketleri gibi makroekonomik degiskenlerin etkisinden

kaynakli olabilecegi diisiinlilmektedir. Genel olarak incelendiginde, 2009-2024 yili
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arasindaki GSYIH tutarinda yaklasik %4214 oraninda bir artis yasanmistir. Ulke
ekonomimiz bu donemde niceliksel olarak bir biiylime kaydetmis olsa da niteliksel olarak
stirdiiriilebilir bir bityiime olup olmadigina bakmak i¢in makroekonomik verilerin birlikte

incelenmesi gerekmektedir.

Tablo 16: Tiirkiye'de Yillara Gore istihdam Edilen Kisi Sayist

SEKTORE GORE iSTIHDAM EDILEN SAYISI (Bin Kisi)
2009 20.534 2017 28.075
2010 21.810 2018 28.691
2011 23.166 2019 28.042
2012 23.738 2020 26.695
2013 24.486 2021 28.797
2014 25.774 2022 30.752
2015 26.501 2023 31.632
2016 27.126 2024 32.620
Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu, Ulusal Veri Sayfast,

https://data.tuik.gov.tr/Search/Search?text=istihdam, (17.06.2025).

2009-2024 verileri incelendiginde Tiirkiye’de istihdam orani yillara gore genel
olarak artis egilimi gostermektedir. 2009 yilinda yaklasik 20.5 milyon kisi istihdam
edilirken, bu say1 2024 yilinda 32.6 milyona ulagsmistir. Bu dénem arasinda 2020 yilinda
azalma yagsanmig ve 2019 yilinda yaklagik 28 milyon kisi istihdam ederken 2020 yilinda
bu say1 26.6 milyona gerilemistir. O donem yasanan pandemi Diinya genelinde oldugu
gibi Tiirkiye’yi de biiylik oranda etkilemis ve isttihdam oraninda diisiisler yasanmustir.
Fakat bu diisiis bir sonraki y1l kendini toparlayarak tekrar yiikselmeye devam etmistir.
Tablo genel olarak incelendiginde, Tirkiye’deki is glicli piyasast ve istthdam
olanaklarinin genisledigini ancak bu artisin zaman zaman ekonomik dalgalanmalardan da

etkilendigini sdylemek miimkiindiir.

AKTIF / PASIF ORANI

1.00

0.00
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
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Sekil 2: Tiirkiye’de Aktif/Pasif Niifus Oraninin Yillara Gore Degisimi
Kaynak: Sosyal Givenlik Kurumu, “SGK Istatistik Yilliklar”
https://www.sgk.gov.tr/lstatistik/Yillik/fcd5e59b-6af9-4d90-a451-ee7500eb1ch4, (20.06.2025)

Tiirkiye de 2008-2023 yillar1 arasindaki aktif/pasif oranin1 yani ¢alisan basina
diisen emekli sayisini gosteren grafikte, genel olarak zaman igerisinde ayni diizeyde
ilerlemis, ancak son yillarda diisiise ge¢mistir. Sosyal giivenlik sistemlerinin
siirdiiriilebilirligi a¢isindan O6nemli olan aktif/pasif orani ne kadar yiiksek olursa,
emeklileri finanse edecek kapasite de o kadar iyi olacaktir. 2008 yilinda 1.87 olan bu oran
2017 yilinda 1.95, 2022 yilinda ise 2.01 olmus, 2023 yilinda ise biraz gerileyerek 1.66’ya
diismiistiir. Bu durumun ¢alisan niifusun emekli niifusu finanse etme giiciinii azalttigini
2023 yil1 itibariyle 1.66 ¢alisanin bir emekliyi finanse ettigini sdylemek miimkiindiir. Bu
oran o kadar diisiik ki, sosyal giivenligin mali acidan siirdiiriilebilirligi biiytlik bir sikint1
igerisine girecegine isaret etmektedir. Bu sebeple, lilkemiz bu kritik siireci atlatmak igin
alternatif yontem olan oOzel emeklilik sistemlerini yayginlastirict ¢aligmalari

hizlandirmalidir.
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3. BOLUM

OTOMATIK KATILIM SISTEMININ EKONOMIK BUYUMEYE
ETKISI

3.1. Literatiir Taramasi

Ozel emeklilik sistemi ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyle ilgili giiniimiize
kadar literatiirde pek cok calisma gerceklesmistir. Otomatik katilim sistemine iligkin
yapilan caligsmalarin yami sira, bireysel emeklilik sisteminin ekonomik biiyiime ile

iliskisini inceleyen ¢alismalarda asagida incelenmektedir.

Holzzman (1997) Sili’deki emeklilik reformunun (emekli maaslarinin fona
dayal1 sisteme gegirilmesinin) ekonomik biiylime, sermaye olusumu ve finansal piyasa
gelisimi {izerindeki etkilerini incelemistir. Cikan sonuglara gore emeklilik reformunun
ekonomik biiyiimeye iizerindeki olumlu etkisinin gesitli faktorlere bagh oldugu ileri!®®

stiriilmiistiir.*%

Hu (2005) 72 iilkenin (49 OECD ve 23 Gelismekte Olan Ulke) veri setinden
yararlanarak emeklilik reformlarinin ekonomik biiylime ve finansal gelisim lizerindeki
etkilerini incelemistir. Elde edilen bulgular sonucunda emeklilik reformlarinin biiyiime
gostergelerine kisa vadede bazi olumsuz etkileri olmasina ragmen uzun vadede bu
etkilerin olumlu oldugu tespit edilmistir. Ayn1 zamanda emeklilik fonlarinin biiytkligi
ile finansal piyasalarin gelisimi ve ekonomik biiyliime arasinda gii¢lii pozitif bir iliski
bulunmustur. Genel olarak ¢ikan sonuglarin ekonomik biiyiime tizerinde olumlu etkisi

oldugu ancak iilkeler arasi farklilar gosterebilecegi de belirtilmistir.t3’

Davis ve Hu (2008) emeklilik fonlarinin ekonomik biiyltimeyi tesvik edip
etmedigini incelemislerdir. Calismada 38 iilkenin (18 OECD ve 20 Gelismekte Olan

Ulkeler) veri seti kullanilarak emeklilik varliklari ile ekonomik biiyiime arasindaki

135 Robert HOLZMANN, “On Economic Benefits And Fiscal Requirements Of Moving From Unfunded To Funded
Pensions” Naciones Unidas Comisién Economica para América Latina y el Caribe, Issue 5250, 1997, s. 1-64.

136 Robert HOLZMANN, “Pension Reform, Financial Market Development, And Economic Growth: Preliminary
Evidence From Chile” IMF Staff Papers, Volume 44, Issue 2, 1997, s. 149-178.

137 Yuwei HU, Pension Reform, Economic Growth And Financial Development-An Empirical Study, Brunel
University, Economics and Finance Working Paper No 05-05, 2005, s.1-149.
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dogrudan iliskiyi ele almislardir. Yapilan analizler sonucunda OECD iilkeleri ve
gelismekte olan iilkeler i¢in pozitif bir etki oldugu gozlemlenmistir. Ayrica bu etkinin

gelismekte olan iilkeler i¢in daha biiyiik oranlarda oldugu da tespit edilmistir.**

Uyar (2012) 2004 ve 2009 yillar1 arasindaki donemde, katilimer sayisi, sertifika
sayis1 ve toplam yatirim tutari ile enflasyon, IMKB endeksi, doviz kuru, biiyiime orani,
mevduat faizi ve dis ticaretin aylik verileri kullanarak Tirkiye’deki bireysel emeklilik
sistemi ve ekonomik gostergeler arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Yapilan analizler
sonucunda sadece mevduat faizi ile sertifika sayisi arasinda anlamli bir iligki
bulunmustur. Ayrica BES' in makro ekonomik etkilerinin uzun vadede kendini

gdsterecegini de ifade etmistir.**®

Zandberg ve Spierdijk (2013) 2001-2010 yillar1 arasinda 54 iilkenin (29 OECD
ve 25 Diger Ulkeler) veri setini ele alarak emeklilik fonlarindaki degisikligin ekonomik
biliylimeyi uzun ve kisa vade tizerindeki etkisini incelemislerdir. Arastirma sonuglarina
gore kisa vadede herhangi bir etki goriilmemistir. Fakat uzun vadede sonuglar bir etkinin
varligina dair kanitlar géstermis olsa da bu kullanilan modele gore degisiklik gosterdigini
ifade etmistir. Aslinda yapilan g¢alismada emeklilik fonlarinin biiylime iizerindeki

etkisinin karmasik ve kosullara bagl oldugu gozlemlenmistir.!4°

Tandogan, Karig ve Akbulut (2013) 2004-2012 donemi i¢in Tiirkiye'deki
Bireysel Emeklilik Sistemi ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi incelemislerdir.
Calismada GSYIH ve toplam katki tutarr’ min g¢eyrek verileri kullanilarak Toda-
Yamamoto nedensellik testi ile incelemistir. Cikan sonuglara goére, BES ve ekonomik
bliylime arasinda anlamli ve cift yonlii bir iliski oldugu goézlemlenmistir. Ayrica
calismada BES’in Tiirkiye ekonomisi ve finans sektorii i¢in gelecekte daha dnemli bir

role sahip olacag belirtilmigtir.1**

138 E, Philip DAVIS and Yuwei HU, “Does Funding Of Pensions Stimulate Economic Growth?”, Journal of Pension
Economics & Finance, VVolume 7, Issue 2, 2008, s. 221-249.

139 Hilal UYAR ILGIN, “Bireysel Emeklilik Sistemi ile Ekonomik Gostergeler Arasindaki [liskinin Incelenmesi”,
Finansal Analiz/Mali Céziim Dergisi, Say1 110, 2012, s. 71-92.

140 Eelco ZANDBERG and Laura SPIERDIJK, “Funding of Pensions and Economic Growth: Are They Really
Related?”, Journal of Pension Economics and Finance, Volume 12, Issue 2, 2012, s. 151-167.

141 Dilek TANDOGAN, Cigdem KARIS ve Seval AKBULUT, “Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi ile Ekonomik
Biiylime Arasindaki iliski: 2004-2012 Dénem Uygulamas1”, Sigorta Arastirmalar Dergisi, Say1 10, 2013, s. 121-
135.
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Bijlsma, Ewijk ve Haaijen (2014) 34 OECD iilkelerinin verileri kullanilarak
2001-2011 donemi i¢inde emeklilik tasarruflarinin sermaye piyasalarini nasil
derinlestirdigini ve bunun ekonomik biiyiimeyi nasil etkiledigini incelemislerdir. Cikan
sonuclara gore emeklilik tasarruflarinin 6zellikle dis finansmana bagimli sektorlerde
bliylimeyi destekledigi ve emeklilik sistemlerindeki biiyiimenin OECD ilkelerinde
ekonomik biiyiime tizerinde anlamli bir etki oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica finansal

krizlerin de bu iliskiyi 6nemli 6lciide etkilemedigi de ifade edilmistir.4?

Akin (2016) 2017 yilinda Tiirkiye’de yiiriirliige giren OKS’nin bireysel
emeklilik sektorii lizerindeki olast etkilerini incelemistir. Ayni zamanda ¢alisma da
OKS'nin igverenler, emeklilik sirketleri ve c¢alisanlar {izerindeki etkilerini

degerlendirirken, yurt ici tasarruflara olan etkisini de ele almigtir.13

Farayibi (2016) Nijerya’da 2004 yilinda yiiriirliige giren fonlama esasina dayali
(katk1 payli) emeklilik sisteminin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini incelemistir.
Elde edilen verilerle hata diizeltme mekanizmasi (ECM) ve klasik en kii¢iik kareler (OLS)
yontemleri kullanarak analiz yapilmis ve fonlama esasina dayali bireysel emeklilik

uygulamasinin Nijerya ekonomisini olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulagilmistir. 144

Giillay, Istk ve Oztiirk (2017) Siileyman Demirel Universitesi'ndeki
akademisyenlerin otomatik katilim konusundaki goriislerini incelemistir. Calismada,
akademisyenlerin sisteme dahil olma, ayrilma ve karasiz kalma nedenlerini anlamak i¢in
anket yontemiyle analiz yapilmistir. Analiz sonucunda akademisyenlerin otomatik
katilim hakkindaki bilgi diizeyleri ve mevcut bireysel emeklilik sozlesmelerinin

tutumlarini etkiledigi goriilmiistiir.4

Bayar (2017) 2002-2016 doneminde 16 yiikselen piyasa ekonomi iilkeleri ele
alinarak bu tilkelerin emeklilik fonlari, finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki

iliskileri incelenmistir. Arastirmada ele alinan ii¢ faktor (kisi basina reel GSYIH biiyiime

192 BiJLSMA, EW1JK and HAATJEN, a.g.m., s. 1-24.

143 AKIN, a.g.m., s.1-12.

144 Adesoji FARAYIBI, “The Funded Pension Scheme and Economic Growth in Nigeria” Munich Personal RePEc
Archive, Issue 73613, 2016, s. 1-14.

145 Tuba GULAY, Miirsit ISIK ve Mustafa OZTURK, “Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi ve Akademisyenlerin
Otomatik Katilima Bakis Acilarina iliskin Bir Analiz: Siileyman Demirel Universitesi Ornegi”, is ve Hayat, Cilt 3,
Say1 6, 2017, s. 179-205.
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orani, emeklilik fonlarinin sahip olduklar1 varliklarin degeri ve finansal gelisme endeksi)
arasindaki iliskileri nedensellik testi ile 6lgmiistiir. Yapilan analiz sonucunda emeklilik
fonlar1 ve ekonomik biiyiime arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu ortaya
cikmistir. Ayrica, finansal gelismeden emeklilik fonlarina ve ekonomik biiyiimeye dogru

tek yonlii nedensellik oldugu goézlemlenmistir,4®

Yildirirm (2017) otomatik katilimin yiiriirliige girmesiyle birlikte Adiyaman
ilinde yasayan bireylerin bireysel emeklilige kars1 tutumunu anket yoluyla incelemistir.
Yapilan ankette bireylerin, BES hakkindaki bilgi diizeyleri, sisteme dahil olma nedenleri
ve beklentileri gibi faktorlerin otomatik katilima iliskin goriisleri iizerindeki etkileri
analiz edilmistir. Analiz sonucunda degiskenler ile otomatik katilim arasinda anlamli bir
iliskinin oldugu, bilgi sahipligi arttikca olumlu tutumlarin da arttig1 gézlemlenmistir.
Ayrica bireysel emeklilik danigmanlarinin, bireylerin sisteme katiliminda énemli bir rol

oynadif1 da ortaya gikmugtir.}4’

Seyfullahogullar1, Ozpek ve Demirhan (2017) 2017 yilinda yiiriirliige konulan
otomatik katilim sisteminin bireysel emeklilik sistemine katkilar istatistiksel verilerle
incelenmistir. Yapilan incelemeler sonucunda sisteme katilan kisi sayist ve fon

biiyiikliigiinii otomatik katilim ile birlikte Snemli dlgiide arttig1 gdzlemlenmistir. 148

Can ve Eyidiker (2019) otomatik katilim sisteminin yiiriirliige girdigi yildan bu
yana olan siirecteki gelisimini incelemistir. Calismada EGM’den elde edilen verilerle
bireylerin ve {llkenin tasarruf diizeyini artirma hedefine ne kadar ulastigim
degerlendirmistir. Analizde katilimci sayisi, sertifika devam oranlari, katki tutarlar ve
fon biiytlikliikleri gibi temel gostergelere odaklanilmis ve katilimcilarinin demografik

ozellikleri, tercihleri ve davranislar1 karsilastiriimistir.*4

Calisir ve Kart (2019) Tiirkiye’deki otomatik katilim uygulamasin1 Kanada, Sili,
Italya, Yeni Zelanda, Ingiltere ve ABD gibi OECD iilkelerindeki otomatik katilim

146 Yilmaz BAYAR, “Yiikselen Piyasa Ekonomilerinde Emeklilik Fonlari, Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime:
Bir Panel Nedensellik Analizi”, BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, Cilt 11, Say1 1, 2017, s. 51-64.
47 YILDIRIM, a.g.m., s. 543-561.

148 Cetin Ayhan SEYFULLAHOGULLARI, Hasan Basri OZPEK ve Burgin DEMIRHAN, “Tiirkiye’de Bireysel
Emeklilik Sistemi ve Otomatik Katilimin Sisteme Katkilar1 Agisindan Degerlendirilmesi”, Yalova Sosyal Bilimler
Derqgisi, Cilt 7, Say1 14, 2017, s. 105-131.

149 CAN ve EYIDIKER, a.g.m., s. 626-642.
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uygulamalari ile karsilastirmali olarak incelemistir. Yapilan incelemeler sonucunda
Tirkiye'deki uygulamanin potansiyel etkilerini ve karsilasilabilecek zorluklar

degerlendirerek, sistemin siirdiiriilebilirligi i¢in dnerilerde bulunmustur.*>

Karabacak ve Kiiglikcayli (2020) 2009-2018 donemi ¢eyreklik veriler
kullanilarak Tirkiye'deki Bireysel Emeklilik Sistemi'nin (BES) ekonomik biiylime,
sermaye piyasasi ve cari acik ile olan iliskileri incelenmistir. Aragtirmada, Autoregressive
Distributed Lag (ARDL) sinir testi ve Toda-Yamamoto nedensellik testi uygulanmaistir.
Yapilan analizler sonucunda, BES ile ekonomik biiylime ve sermaye piyasasi arasinda
uzun doénemli bir iligki bulunurken, cari agikla anlamli bir iliski bulunamamaistir. Aslinda
BES'in ekonomik etkilerinin karmasik oldugu ve daha fazla arastirma yapilmasi gereken

bir konu oldugu ifade edilmistir.*>!

Meral ve Arican (2020) bireysel emeklilik sistemine (BES) otomatik katilimin
Tiirkiye'deki uygulamasini ve diinya genelindeki uygulamalarla karsilastirmalar yaparak
otomatik katilimin ulusal tasarruf diizeyine etkisi ekonometrik analizlerle incelenmistir.
Elde edilen verilerle panel veri analizi yapilmis ve ¢ikan sonucglar BES fon

biiyiikliigii/GSYIH oranini pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagilmistir.>?

Ozen (2021) bireylerin OKS’ye katilimu ile sistemde kalma diizeylerini etkileyen
faktorleri ve finansal bilgi ile finansal davranisin roliinii anlamak amaciyla anket yontemi
kullanilarak analiz yapilmistir. Elde edilen sonuglar dogrultusunda BES hakkindaki
olumlu algilarin ve finansal okuryazarlik diizeylerinin, sisteme katilimi ve kaliciligt

artird1g1 goriilmiistiir. >

Meral ve Sener (2021) Tiirkiye'deki otomatik katilim sistemine (OKS) dahil olan

calisanlarin sistemde kalma veya ayrilma tercihlerini etkileyen faktorleri incelemistir.

150 CALISIR ve KART, a.g.m., s. 101-117.

151 Hatice OZKAN KARABACAK ve Fatma MUMCU KUCUKCAYLI, “Bireysel Emeklilik Sisteminin Segilmis
Makroekonomik Degiskenler Uzerine Etkisi: Tiirkiye Omegi”, Unye iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
Cilt 3, Say1 2, 2020, s. 30-46.

152 MERAL ve ARICAN, a.g.m., s. 190-212.

158 OZEN, a.g.m., s. 912-927.
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Calismada anket yontemi kullanilmig ve elde edilen sonugclar, c¢alisanlarin OKS’ye

duydugu giivenin sistemde kalmalarinda 6nemli bir rol oynadigini gostermistir.*>*

Ergiin (2022) 2005-2021 donemi ¢eyreklik verileri kullanarak Tiirkiye'deki
Bireysel Emeklilik Sisteminin ekonomik biiyiime ile olan iligkisine Johansen
esbiitiinlesme, tam diizeltilmis en kiiclik kareler (FMOLS) ve dinamik en kii¢iik kareler
yontemi, VEC Granger nedensellik yontemi ile analiz etmistir. Cikan sonuglar
dogrultusunda katki paylar1 ve GSYIH arasinda uzun vadeli ve anlamli bir iliski olmasina

ragmen kisa vadede herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanilmamugtir.1%

Bayar ve Oztiirk (2023) 26 OECD iilkesinin 2001-2015 yillar1 arasinda elde
etmis oldugu verilerle emeklilik fonlar1 ve ekonomik biiyiime arasindaki iligki analiz
edilmistir. Elde edilen sonuglar dogrultusunda emeklilik fonlar1 ve ekonomik biiyiime
arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu gézlemlenmistir. Ayrica finansal

gelisimin, emeklilik fonlarini ve ekonomik biiyiimeyi etkiledigi sonucu ¢ikarilmistir, 1

Turnacigil ve Balgin (2023) 2010-2020 dénemindeki ¢eyrek donemlik verilerle
enflasyon, GSYIH ve faiz oram gibi faktdrlerin fon biiyiikliigii ve katilimer sayisi
tizerindeki etkilerini VAR modelleri ile analiz etmistir. Analiz sonucu elde edilen
bulgular, makroekonomik degiskenlerin hem katilimer sayis1 hem de fon biiyiikliikleri

iizerinde etkisi oldugunu gézlemlenmistir. 1>’

Duranay (2025) ¢alisanlarin otomatik katilim sisteminde kaldiklart siire boyunca
en uygun finansal performansa sahip fonlar1 tercih edebilmeleri icin Cok Kriterli Karar
Verme (CKKYV) yontemleriyle incelenmistir. 2019-2022 yillar1 arasindaki 77 OKS
fonunun performansi Entropi, TOPSIS ve ARAS yontemleri ile analiz edilmistir. Yapilan

analizler sonucunda TOPSIS ve ARAS yontemlerinin birbiriyle tutarli oldugu

154 MERAL ve SENER, a.g.m., s. 82-99.

155 Tolga ERGUN, “Bireysel Emeklilik Sigortaciligi ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki Bagmti: Bir Zaman Serisi
Analizi”, Kastamonu Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 24, Say1 2, 2022, s. 161-177.
15 Yilmaz BAYAR ve Omer Faruk OZTURK, “Pension Funds and Economic Growth: Evidence From OECD
Countries”, In 13th International Conference of ASECU Social and Challenges in Europe 2016-2020, 2023, 5.107-
112.

157 Seda TURNACIGIL ve Biilent BALCIN, “Tiirkiyedeki Makroekonomik Degiskenlerin Bireysel Emeklilik
Tasarruflarina Etkisi”, Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt 8, Say1 1, 2023, s. 1-15.
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gbzlemlenmis ve AJZ, CHG, CHO, AJF ve MHM kodlu fonlarin {ist siralarda yer aldigi

ifade edilmisgtir.*%®
3.2. Arastirmanimn Amaci ve Onemi

Uzun yasam riski, giinden giine artmakta ve yash niifus orani gen¢ niifus
oraninin Ustiine ¢ikmaya baglamaktadir. Bu durum devletler ve bireylerin yasam kalitesini
idame ettirmesini gii¢ bir duruma sokmustur. Ulkemiz, diger gelismis ve gelismekte olan
iilkeler refah seviyelerini korumak i¢in kamu emeklilik sistemlerinin yanina ek bir gelir

sistemi olusturmak istemislerdir.

2003 yilinda iilkemizde uygulamaya konulan bireysel emeklilik sistemi hem
devleti ekonomik agidan rahatlatmak hem de bireylerin refah seviyelerini korumak
amaciyla gilinlimiize kadar basarili bir sekilde yiiriitiilmistir. 2017 yilinda otomatik
katilim sistemi, bireysel emeklilik sistemine girisi artirmak ve emeklilik havuzu
genisletmek amaciyla uygulanmaya baglamistir. Bu uygulamanin faydali olup olmadigi

yapilan analizler ile incelenmistir.

Aragtirmada otomatik katilim sistemi yiiriirliige girdikten sonra {ilke
ekonomimiz ile ilgili otomatik katilim sistemi 6ncesindeki iligki arasinda bir farklilik olup
olmadig1, otomatik katilim sisteminin yiirlirliige girdikten sonra ekonomik biiyiime ile

olan iligkisi aragtirilmistir.
3.3. Arastirmanin Veri Seti ve Degiskenleri

Bu aragtirmada, otomatik katilim sisteminin ekonomik biiyiime ile olan iligkisi
nicel veriler ile analiz edilmesi hedeflenmistir. Otomatik katilim kapsaminda katki pay1
tutar1 ve fon biiyiikliigii gostergeleri ele alinirken; ekonomik biiylimeye iliskin gayri safi
yurt i¢i hasila (GSYIH) degiskeni ele alinmistir. Katki pay1 tutar1 ve fon biiyiikliigii
verileri emeklilik gdzetim merkezi ile iletisime gecilerek talep edilmistir. GSYIH verisi

ise Merkez Bankasi’nin elektronik veri dagitim sisteminden alinmustir.

1%8Serhat DURANAY, “Tiirkiye’deki Otomatik Katilim Sistemi Fonlariin Performansinin Cok Kriterli Karar Verme
Metotlariyla Analizi” Giimiishane Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 16, Say1 1, 2025, s. 53-78.
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Bagimli degisken olarak GSYIH verisi kullanilmistir. Bagimsiz degisken olarak
katki payr tutar1 ve fon biiylkligli degiskenleri kullanilmistir. Katki payr tutari,
calisanlarin emeklilik s6zlesmesine katildiklar1 andan itibaren her ay maaslarindan belli
bir tutarin diizenli olarak kesilerek bireysel emeklilik hesabina aktarilan kismi temsil
etmektedir. Fon biiyiikliigii ise ¢aliganlarin 6demis oldugu katki paylarimin birikerek
olusturdugu toplam sermayeyi ifade etmektedir. GSYIH ise bir iilkenin ekonomisinin
bliytikligiinii gosteren makroekonomik bir degiskendir. Bu ii¢ degisken ele alinarak
Tirkiye’de otomatik katilim sistemi ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin

nedensellik yapis1 incelenmistir.

Calismada kullanilan veriler, 2009-2024 dénemine ait aylik olarak ele alinmustir.
GSYIH verisi iiger aylik veriler oldugu i¢in bu verileri aylik verilere doniistiirmek
amaciyla dogrusal enterpolasyon yontemi kullanilmistir. OKS’nin 2017 yilinda
uygulamaya baglamasi ile verilerimizi 2017-2024 yilindan itibaren ele alimustir.
OKS’nin yiiriirliige girmesiyle birlikte ekonomik biiyiime tizerindeki etkinin degisip
degismedigine bakmak amaciyla ise 2009-2017 yillar1 arasinda BES verileri ele
alinmistir. Bu sebeple verilerimizi 2009-2017 ve 2017-2024 olmak tizere iki ayr1 doneme
ayrilmistir. Boylelikle, OKS sisteminin uygulamaya alindigi tarihin 6ncesi ve sonrasina

iliskin ekonomik biiyiimeye etkisi karsilastirilmali olarak incelenmistir.

3.4. Arastirmanin Yontemi

Aragtirmanin tiim veriler E-Views 13 programinda analiz edilmis; analiz
stirecinde Augmented Dickey—Fuller (ADF) birim kok testi, Vektor Otoregresyon (VAR)
Modeli, Vector Hata Diizeltme Modeli (VECM) ve Granger Nedensellik testi

uygulanarak arastirmanin bulgularina ulagilmistir.

3.4.1.Birim Kok Testi

Istatiksel analizlerde, zaman serileri duragan ve duraan olmayan serilerden
olusmaktadir. Bu serilerin analizinde kullanilan olasilik teorileri ise sadece duragan

serilerde kullanilmaktadir. Bu sebeple analizde kullanilan veriler eger duragan olmayan
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seriler ise bu serileri doniistiirme yontemleri kullanarak duragan hale getirmek gerekir.!*
Duragan seriler, uzun donemde dalgalanmalar yasasa bile ayn1 ortalamay1 korumakta ve

zamana bagli olarak degismeyen sonlu bir varyansa sahip olmaktadir.'®°

Bir zaman serisinde, serinin uzun donemdeki o6zellikleri, gegcmis donemdeki
aldig1 degerlerin bugilinkii degerleri nasil etkilediginin incelenmesiyle belirlenmektedir.
Bu siirecte, serinin her donemde aldig1 degerin gegmis donemdeki degerleriyle iliskisinin
bulunmasi gerekmektedir. Boylece serilerin duragan olup olmadigimi belirlemek
amaciyla gelistirilmis birgok yontem olmakla birlikte ekonometride birim kok analizi
yontemi kullanilmaktadir.'®! En yaygin kullanilan birim kék analiz testi, Dickey-Fuller

birim kok testinin gelistirilmis hali olan Augmented Dickey Fuller (ADF) testidir.°?

ADF testi, basit Dickey-Fuller (DF) testinin daha kapsamli hale getirilmis
versiyonudur. ADF testinin kullanilmasinin baslica nedenleri, hata terimlerinin
rastlantisal olmama ve otokorelasyon sorununu ortadan kaldirmak istenmesidir.
Otokorelasyon sorunu i¢in ADF testi, bagimli degiskenin gecikmeli terimlerini modele
dahil etmektedir. Bu islem otokorelasyon sorunu ortadan kalkana kadar devam
etmektedir.1®® ADF testi icin olusturulan regresyon denkleminin ii¢ olas1 formu asagidaki

sekildedir:

AY; = a1V + Z.BiAYt—i + & €Y
i=1
k
AYt = (XO + a’lyt_l + Z BiAYt—i + Si (2)
i=1
k
AY, = ay + aytrend + a,Y;_4 + z BidY,_; + & 3)
i=1

159 Funda YURDAKUL, "Yapisal Kirilmalari Varligi Durumunda Gelistirilen Birim-Koék Testleri." Gazi Universitesi
iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 2, Say1 2, 2000, s. 31.

160 Aziz KUTLAR, Ekonometrik Zaman Serileri Teori ve Uygulama, Ankara: Gazi Kitapevi, 2000, s. 154.

161 Recep TARI, Ekonometri, 5. Bask1, izmit: Kocaeli Universitesi Yaymlari, 2008, s. 393.

162 Afnita ROZA, Evony Silvino VIOLITA, Sherly AKTIVANI, “Study of Inflation using Stationary Test with
Augmented Dickey Fuller & Phillips-Peron Unit Root Test (Case in Bukittinggi City Inflation for 2014-2019)”,
EKSAKTA: Berkala llmiah Bidang MIPA, Volume 23, Issue 02, 2022, s. 108.

163 Rizwan MUSHTAQ, “Augmented Dickey Fuller Test”, SSRN Electron. J., 2011, s. 9.
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Test sonucu elde edilen DF istatistikleri, Mackinnon (1996) tarafindan belirlenen
kriterler ile karsilastirilir. Testteki sifir hipotezimiz (HO: y=0) iken, alternatif hipotezi
(H1: y#0)’dir. Bu karsilastirma sonucunda HO hipotezi, serinin duragan olmamasini yani
birim kdke sahip oldugunu ifade ederken; H1 hipotezi, serinin duragan oldugunu, birim

kok igermedigini belirtmektedir.1%*
3.4.2.Esbiitiinlesme Analizi

Ekonometrik analizlerde, duragan olmayan zaman serilerini duragan hale
getirmek icin genellikle fark alma islemi yapilmaktadir. Fakat bu islem, degiskenleri
etkileyen kalic1 soklarin etkisini ortadan kaldirmakla kalmaz, ayn1 zamanda serilerin uzun
donem iligkilerini de kaybolmasina neden olabilir. Esbiitiinlesme yaklasimi sayesinde
farki alinmig serilerin uzun dénemde yasanacak bilgi kayb1 ve ¢oziimsiizliigiiniin ortadan

kaldirilmas1 saglanmaktadir.'®®

Esbiitiinlesme analizi, zaman serilerinde ayni diizeyde biitiinlesik olan serilerin
uzun donemde aralarinda bir iligki bulunup bulunmadigini belirleyen bir yontemdir. Bu
analiz, farklar1 alindiginda ayni diizeyde duragan hale gelen, farklar1 alinmadiginda ise
duragan olmayan serilerin orijinal degerlerini kullanarak analiz yapmasini saglamaktadir.
Bu sayede, serilerin fark alma yoluyla kisa ve uzun donemde karsilasilabilecek
sorunlarinin ortaya ¢ikmamasini saglayan avantajli bir yontemdir. Ayrica hata diizeltme
modeli  kurularak, uzun ve kisa donem iligkilerinin ayrimmin yapilmasi

saglanmaktadir,6®

Esbiitiinlesme analizi, Engle ve Granger(1987), Johansen (1988), Johansen &
Juselius (1990) tarafindan cesitli yontemler gelistirilmistir. Engle & Granger yontemi,
duragan olmayan iki degisken arasindaki iliskileri ortaya c¢ikarmaktadir. Analiz
sonucunda ortaya ¢ikan hata terim diizeyi duragansa iki seri arasinda egbiitiinlesme

oldugu sonucuna varilmaktadir. Ancak degisken sayis1 ikiden fazla oldugu durumlarda

164 Giilfen TUNA ve Mahmut OZTURK, “Piyasa Etkinliginin Yapisal Kirilmali Birim Kok Testleri ile Incelenmesi:
Tiirkiye Pay Senedi Piyasas: Uygulamasi”, Uluslararas1 Yonetim iktisat ve isletme Dergisi, Cilt 12, Say1 12, 2016,
s. 552.

165 TARI, a.g.e., 5.405-406.

1% Nihat ISIK, Mustafa ACAR ve Bayram ISIK, “Enflasyon ve Doviz Kuru Tliskisi: Bir Esbiitiinlesme Analizi”,
Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 9, Say1 2, 2004, s. 332.
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Engle & Granger yontemi yetersiz kalmaktadir. Bu durumda ise Johansen (1988)
tarafindan gelistirilen Johansen esbiitiinlesme analizi yontemi kullanilmasi sonuglarin

daha giivenilir olmasin1 saglayacaktir.'®’

Johansen yontemi, duragan olmayan bir zaman serisi olan Vektor Otoregresyon
(VAR) modelinde, esbiitiinlesme vektorlerinin sayisin1 belirlemek i¢in kullanilan
maksimum olabilirlik yontemidir. Bu yontem ile degiskenler arasinda kag¢ tane
esbiitiinlesme vektorii oldugu belirlenmektedir. Bu vektorii belirlemek i¢in iki test
istatistigi kullanilmaktadir.'®® iz testi ve maksimum 6zdeger testi olarak adlandirilan bu

testlerin formiilii asagidaki sekildedir:

8
Atrace(m) = =T z ln(l - /Tl) 4)
Amax(r,r +1) = =T In(1 — A41) (5)

Mrace’ de esbiitiinlesme vektorlerinin sayisinin r oldugu sifir hipotezini
esbiitiinlesme vektorlerinin sayisinin r'den biiyiik oldugu alternatif hipotezine karsi test
etmektedir. Amax’de ise esbiitiinlesme vektorlerinin sayisinin r oldugu sifir hipotezini

biitlinlesme vektorlerinin sayisinin tam olarak r+1 oldugu alternatif hipotezine karsi test

eder.*®®
3.4.3. Vektor Otoregresyon (VAR) Modeli

Ekonomide, baz1 degiskenler sadece belirli bir bagimli degiskeni aciklayicisi
olmay1p, ayn1 zamanda bagska degiskenler tarafindan agiklandigi modellere sahiptirler. Bu
gibi durumlarda hangi degiskenin igsel hangisinin digsal ya da onceden belirlenmis
degiskenler oldugunu agiklamak amaciyla eszamanli denklem modelleri

kullanilmaktadir. Ancak Sims (1980) bu durumu ciddi bir sekilde elestirmistir. Bunun

167 Veli AKEL, “Kurilgan Besli Ulkelerinin Hisse Senedi Piyasalar1 Arasindaki Esbiitiinlesme Analizi”, Uluslararasi
Yonetim iktisat ve isletme Dergisi, Cilt 11, Say1 24, 2015, s. 83.

168 Danjel Della MAGGIORA ve Robert SKERMAN, Johansen Cointegration Analysis Of American And
European Stock Market indices: An Empirical Study, School of Economics and Management, Lund: Lund
University, 2009, s. 18.

169 Chris BROOK, Introductory Econometrics for Finance, 2nd Edition, Cambridge: Cambridge University Press,
2008, s. 351.
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baslica sebebi degiskenler arasinda bdyle bir ayrim yapilmamasi gerektigidir. Eger bir
dizi degisken arasinda eszamanlilik mevcutsa bu degiskenler ayni sekilde ele alinmalidir.
Baska bir ifadeyle, igsel ve digsal degiskenler arasinda bir ayrim yapilmamalidir. Bu
ayrim goz ardi edildiginde, tim degiskenler i¢sel olarak ele alinir ve boylece her
denklemin ayn1 agiklayici degisken setine sahip oldugu genel indirgenmis bir form elde

edilir. Bu durum VAR modellerinin gelistirilmesine yol agmugtir.}"

Gelistirilen VAR model formunun bazi 6zellikleri dikkat ¢ekici niteliktedir.
Modelde tiim degiskenler i¢sel olarak ele alindigindan her bir degisken diger tiim
degiskenler lizerindeki etkisi es zamanli olarak tahmin edilmektedir. Bu durum, bagimli
degisken iizerinde etki, sadece bir degiskenin etkisi degil, ayn1 zamanda diger belirleyici
degiskenler iizerindeki etkisiyle de ele alinmaktadir. Boylece modelin tahmin giicline
katki saglarken, degiskenlerin dogrudan ve dolayl etkilerinin dikkate alinmasina imkéan

tanimaktadir.1’t

VAR analizi temel olarak, her bir degiskenin seri olarak iligkisiz bir hatanin ve
sistemdeki tiim degiskenlerin esit sayida gecikmesinin bir fonksiyonu olarak ifade edilen
dinamik dogrusal denklemler sistemidir.’2 Bu yap, 6nsel varsayimlara ihtiyag duymadan
degiskenler arasindaki iliskiler hakkinda tahmin iiretmek i¢in kullanilan yontemdir. Bu
yontem sayesinde degiskenler arasindaki iligkilerin tamami hakkinda fikir sahibi

olunmaktadir.}”®

Iki degiskenli Var modelinin formiilii standart sekilde asagidaki gibidir;

P P
Ye=a; + Z byiye—i + Z byixe—i + &1t (6)
i=1 i=1

170 Dimitrios ASTERIOU and Sptephen G. HALL, Applied Econometrics: A Modern Approach Using Eviews and
Microfit., Revised Edition, New York: Palgrave, Macmillan, 2007, s. 279.

171 vipan KUMAR, Robert P. LEONE, John N. GASKINS, “Aggregate and Disaggregate Sector Forecasting Using
Consumer Confidence Measures” International Journal of Forecasting, Volume 11, Issue 3, 1995, 5.365.

172 John W. KEATING, “Identifying VAR Models Under Rational Expectations”, Journal of Monetary Economics,
Volume 25, Issue 3, 1990, s.456.

13 KUMAR vd., a.g.m., .365.
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P P
Ye=¢C1 + Z d1iYe-i + Z daiXe—i + €3¢ (7)
i=1 i=1

Iki degiskenli modelde, p gecikmelerin uzunlugunu, e hata terimini temsil
etmektedir. VAR modelinde hata terimlerinin ortalamasi ve gecikmeli degerleriyle olan
kovaryanslar sifira esittir.!’* Modelde hata terimlerinin kendi gecikmeli degerleriyle
iligkisi olmas1 varsayimi, modele herhangi bir kisitlama getirmemektedir. Bu durum,
degiskenlerin gecikme uzunlugunun artirilmasiyla otokorelasyon sorununu ortadan
kaldirmaktadir.)” Ayrica modelde degiskenlerin diizey degerlerinden ziyade farki
alinmis degiskenlerin kullanilmasi sahte regresyon probleminin de Oniine ge¢cmesini

saglamaktadir.t’®
3.4.4.Granger- Nedensellik Analizi

Ekonometrik ¢alismalar, sadece iki veya daha fazla degisken arasinda iligki olup
olmadigina degil ayn1 zamanda bu iliskinin yoniine de bakmaktadir. Granger (1969)
tarafindan ortaya atilan nedensellik kavrami, iki degisken arasindaki neden sonug
iligkisini tespit etmektedir. VAR modeli ile iliskinin yonii belirlenmezken, Granger
nedensellik testi ile degiskenler arasindaki iliskinin yonii belirlenmektedir.!”” Nedensellik
testi, uzun donemli zaman serilerinde, serilerin duragan oldugu fakat duragan olmasa bile
uygulanabilecegi bir testtir. Bu test orneklem biiyiikliigiinden, verilerin yillik ve
mevsimlik olma durumlarindan etkilenmektedir.}’® Ayrica gecikme sayisina duyarl olan
bu test, gecikme sayisinin degisimine bagli olarak nedenselligin yoni de

degisebilmektedir. Bu sebeple farkli gecikmeler icin farkli sonuclar elde edilecegi icin

174 Mustafa OZTURK, Osman Nuri ARAS, Osman Salih KADI, “AB Borg Krizi ve Bunun Tiirk Dis Ticaretine Olan
Etkileri”, Ekonomi Bilimleri Dergisi, Cilt 4, Say1 1, 2012, s.81.

175 Cem Cagr1 DONMEZ, Doruk SEN, Umut HAZIR, “Kriptopara Dinamikleri: Bitcoin Cash, Ethereum, Litecoin ve
Ripple”, International Journal of Advances in Engineering and Pure Sciences, Volume 33, Issue 4, 2021, s.639.
176 Emine Tiirkan AYVAZ GUVEN ve Yusuf Yiiksel AYVAZ, “Tiirkiye’de Enflasyon ve Igsizlik Arasindaki iliski:
Zaman Serileri Analizi”, Kahramanmaras Siitcii imam Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 13, Say1 1, 2016,
s. 249

177 DONMEZ vd., a.g.m., s. 640.

8 TARI, a.g.e., s.419
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her bagimsiz test i¢in ayr1 ayr1 gecikme uzunlugu belirlenebilecegi gibi her gecikme i¢in

de ayr1 bir test gergeklestirilebilir."®

Nedensellik testi, bagimli degiskenin gelecekteki tahmini degerinin, gegmisteki
kendi degerleri ya da bagimsiz degiskenlerin onceki donem degerlerinden etkilenip
etkilenmedigi esasina dayanmaktadir. Ayrica, bir sonucun ortaya c¢ikabilmesi igin
oncelikle ilgili nedenin gerceklesmis olmasi ve neden ile sonug arasinda belirli bir zaman
gecikmesinin bulunmasi gerekmektedir.®® Daha agiklayici bir ifadeyle bu test, gecmisle
sinirli nedensel ifadelerin gelecege neden oldugu sonucuna ulagmak amaciyla zaman
serilerinin dogasinda bulunan zamansal siralamadan yararlanan bir model sunmaktadir.

Bu model, bir serinin digerinin éngdriiciisii olup olmadigii degerlendirmektedir.!8

Granger nedensellik analizi, asagida verilen model yardimiyla test edilebilir;

n n
Yy = Z aiXe—; + Z b;iYi—i + &1t (8)
i=1 i=1
n
Hy, = Z a; = 0 X;, Y{ ye neden olmamaktadir. 9
i=1
n
Hy = Z a; # 0 X, Y ye neden olmaktadir. (10)
i=1
n n
X = Z ciXe—i + Z diYe i + € (11)
i=1 i=1
n
Hy, = Z d; = 0Y;, X{ ye neden olmamaktadir. (12)
i=1

179 Abdullah TAKIM, “Tiirkiye’de GSYIH ile Thracat Arasindaki iliski: Granger Nedensellik Testi”, Atatiirk
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 14, Say1 2, 2010, s. 327.

180 DONMEZ vd., a.g.m., s. 640.

181 Ali SHOJAIE and Emily B. FOX, “Granger Causality: A Review and Recent Advances”, Annual Review of
Statistics and Its Application, Volume 9, Issue 1, 2022, s. 290.
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n
Hy, = Z d; = 0Y;, X{ ye neden olmaktadir. (13)

=1

Modelde ai, bi, ci, di; gecikme katsayilarini, n; gecikme uzunlugunu, €1¢ Ve &t
ise hata terimlerini ifade etmektedir. S6z konusu modelde, bagimsiz degiskenin gecikmeli
degerlerine ait katsayilarin sifira esit olup olmadiginin test edilmesi neticesinde 4 farkli
durum meydana gelmektedir. Birinci durumda, ai istatistiksel olarak anlaml1 bir diizeyde
sifirdan farkli bulunmasi halinde HO1 hipotezi reddedilir ve bu durum Xt'nin, Yt 'nin
Granger nedeni oldugunu ifade etmektedir. Ikinci durumda, di katsayilarmin
katsayilarinin anlamli ¢ikmasi durumunda HO2 hipotezi reddedilir. Yt'nin, Xt'nin
Granger nedeni oldugunu gostermektedir. Ugiincii durumda, hem ai hem di katsayilarmin
anlamli bulunmasi durumunda, HO1 ve HO2 hipotezi reddedilir ve degiskenler arasinda
cift yonlii bir nedensellik oldugu sonucuna ulagilir. Dordiincii durumda, hem ai hem di
katsayilarinin degerleri sifir oldugu durumda her iki hipotez kabul edilir ve Xt, Yt

Granger anlamda nedensellik iliskisinin bulunmadig1 sonucuna varilir.182
3.5. Analiz Bulgular

Elde edilen fon biiyiikliigii, katk: pay: tutar1 ve GSYIH verilerinin dncelikle
logaritmik farklar1 alinmistir. Logaritmik farklari alinan verilerin ADF birim kok testi ile

duraganlig ol¢ililmiis ve bilgi kriteri AIC bilgi kriteri kullanilmastir.

Calismada kullanilan 3 degisken de 1. dereceden duraganliga sahiptir. Bu
degiskenlerin uzun ve kisa donemli bir iliskiye sahip olup olmadigi 6grenilmek
istenmistir. Bu sebeple ayni diizeyde duragan olan serilere Johansen Es Biitiinlesme,

VAR ve Granger Nedensellik testi yapilmustir.
3.5.1. Birim Kok Testi Sonug¢lar:

Logaritmalar1 alinan fon biiyiikliigii, katk1 pay1 tutar1 ve GSYIH ifadeleri
sirastyla DFB, DKP, DGSYIH seklinde ifade edilmistir. Degiskenlerin duraganlik

durumunu analiz etmek iizere ADF birim kok testi gerceklestirilmistir.

182 DONMEZ vd., a.g.m., s. 640.
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Tablo 17: 2017 Oncesi ADF Testi Birim Kok Analiz Sonuclari
Ho Hipotezi: Birim kok vardir.

. g Duraganlik
Degiskenler | t-istatistik degeri | Olasilik Degeri Kritik Degerler Sevigyesi
1% seviye | 5% seviye | 10% seviye
DFB -8.769.850 0.0000 -3.503.879 | -2.893.589 | -2.583.931 I(1)
DKP -8.023.012 0.0000 -3.503.879 | -2.893.589 | -2.583.931 I(1)
DGSYIH -8.912.030 0.0000 -3.507.394 | -2.895.109 | -2.584.738 I(1)

Tablo 17 incelendiginde 2017 &ncesi fon biiyiikliigii, katki pay: tutar1 ve GSYIH
degiskenleri i¢in yapilan ADF birim kok testi sonucuna gore, tiim degiskenler logaritmik
farklar1 alindiginda birinci seviyede anlamlilik diizeyi %1’den kiigiik oldugu i¢in Ho
hipotezi reddedilmistir. Bu sonuca gore degiskenlerin birim kok igermedigi ve serilerin

I(1) seviyesinde duragan oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tablo 18: 2017 Sonras1 ADF Testi Birim Kok Analiz Sonug¢lari
Ho Hipotezi: Birim kok vardir.

4 g Duraganl
Degiskenler | t-istatistik degeri (]))lgflelﬂ( Kritik Degerler Kk Seviyesi
£ 1% level | 5%level | 10% level
DFB -7.041.477 0.0000 -3.503.879 | -2.893.589 | -2.583.931 1(1)
DKP -1.353.592 0.0001 -3.504.727 | -2.893.956 | -2.584.126 1(2)
DGSYIH -3.437.262 0.0121 -3.504.727 | -2.893.956 | -2.584.126 1(1)

Tablo 18 incelendiginde 2017 sonrasi fon biiyiikliigii, katki pay1 tutar1 ve GSYIH
degiskenlerine yapilan ADF birim kok testi sonucuna gére, fon biiyiikliigii ve GSYIH nin
logaritmik farklart alindiginda birinci seviyede, katki pay: tutarinm ise ikinci seviyede
anlamlilik diizeyi genel olarak %10’dan kii¢iik oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilmistir.
Elde edilen sonuca gore degiskenlerin birim kok igermedigi, fon biiyiiliigii ve GSYIH 1(1)

seviyesinde, katki pay1 tutar1 I(2) seviyesinde duragan oldugu sonucuna ulagilmistir.

3.5.2. VAR Gecikme Sayisi Belirleme

VAR modeli, degiskenler arasindaki uzun donemli iligkilerin kisa donemli
dinamik ayarlamalarla birlikte incelenmesine olanak saglamaktadir. Bu ¢ercevede 6nemli
olan bir diger konu da uygun gecikme uzunlugunun se¢imidir. VAR modelinde gecikme
uzunlugunun se¢imi genellikle ampirik bir sorundur. Optimal gecikme uzunlugunu segme
imkan1 saglayan cesitli bilgi kriterleri bulunmaktadir. Bunlar arasinda, Akaike bilgi

kriteri, Hannan-Quinn bilgi kriteri ve Schwarz-Bayesian bilgi kriteri (SBC) en sik
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kullanilan bilgi kriterleri arasinda yer almaktadir. Analizde aylik veriler

kullanildigindan gecikme uzunlugu 12 olarak belirlenmis ve * ile ifade edilen degerler

uygun gecikme kriterlerini isaret etmektedir.

Tablo 19: 2017 Oncesi Fon Biiyiikliigi ve GSYIH i¢in Uygun Gecikme

Uzunlugunun Belirlenmesi

Szelfl'l'l‘ggl LogL LR FPE AIC sC HQ
0 10.62252 NA 0.002763 | -0.215563 | -0.156012 | -0.191687
1 2427464 | 26.28034 0.002171 | -0.456866 | -0.278214 | -0.385239
2 4857832 | 4556940 0.001307 | -0.964458 | -0.666705* | -0.845080
3 53.66332 |  9.280120 0.001273 | -0.991583 | -0.574728 | -0.824454
4 58.56419 |  8.699048 0.001246 | -1.014.105 | -0.478149 | -0.799225
5 69.47745 | 18.82538* | 0.001050 | -1.186.936 | -0.531879 | -0.924305*
6 7370673 | 7.084040 | 0.001046* | -1.192668* | -0.418510 | -0.882286
7 76.36854 |  4.325446 0.001085 | -1.159.214 | -0.265954 | -0.801080
8 81.13880 | 7.513151 0.001069 | -1.178.470 | -0.166109 | -0.772585
9 83.60180 | 3.756078 0.001117 | -1.140.045 | -0.008582 | -0.686409
10 85.74267 | 3.157775 0.001178 | -1.093.567 | 0.156997 | -0.592180
11 89.52569 |  5.390803 0.001104 | -1.088.142 | 0.281523 | -0.539004
12 93.86147 | 5.961705 0.001196 | -1.096.537 | 0.392230 | -0.499648

Tablo 19 incelendiginde kriterlerin 2’si (AIC ve FPE) uygun gecikme
uzunlugunu 6, diger 2’si (LR ve HQ) 5 ve 1’i (SC) 2, olarak belirlemistir. Bu baglamda,

caligmada Akaike bilgi kriterini segerek uygun gecikme uzunlugu 6 olarak secilmistir.

Tablo 20: 2017 Oncesi Katki Payr Tutar1 ve GSYIH Icin Uygun Gecikme

Uzunlugunun Belirlenmesi

%;';ngu LogL LR FPE AIC sC HQ
0 78.98987 NA 0.000500  |-1.924.747 |-1.865.196 |-1.900.871
1 88.12366 17.58255 0.000440  |-2.053.092 |-1.874.440 |-1.981.465
2 1126341 45.95716 0.000264  |-2.565.854 |-2.268100* |-2.446476*
3 114.2922 3.025858 0.000280 _ |-2.507.304 |-2.090.449 |-2.340.175
4 116.9624 4739772 0.000289  |-2.474.061 |-1.938.105 |-2.259.181
5 127.3534 17.92436* 0.000247*  |-2.633835* |-1.978.777 |-2.371.203
6 127.8633 0.854114 0.000270  |-2.546.582 |-1.772.424 |-2.236.200
7 130.1094 3.649957 0.000283  |-2.502.736 |-1.609.476 |-2.144.602
8 135.9846 9.253398 0.000271  |-2.549.615 |-1.537.254 |-2.143.730
9 138.1984 3.376093 0.000285  |-2.504.961 |-1.373.498 |-2.051.325
10 139.1786 1.445779 0.000310  |-2.429.466 |-1.178.902 |-1.928.079
11 140.1311 1.357225 0.000337 _ |-2.353.276 |-0.983611 |-1.804.138
12 1431773 4.188548 0.000348  |-2.329.432 |-0.840665 |-1.732.543

Tablo 20 incelendiginde kriterlerin 3’ (AIC, FPE, LR) uygun gecikme

uzunlugunu 5, diger 2’si (SC ve HQ) 2 olarak belirlemistir. Bu duruma gore 3 tanesinin

183 R, Scott HACKER ve Abdulnasser HATEMI-J, “Optimal Lag-Length Choice in Stable and Unstable VAR Models
Under Situations of Homoscedasticity and ARCH”, Journal of Applied Statistics, Volume 35, Issue 6, 2008, s. 602.
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reddedemedigi ve Akaike bilgi kriterini segerek uygun gecikme uzunlugu 5 olarak

secilmistir.

Tablo 21: 2017 Sonrasi Fon Biiyiikliigii ve GSYIH Icin Uygun Gecikme
Uzunlugunun Belirlenmesi

ngl'l'l‘lgi LogL LR FPE AIC sC HQ
0 -2.808.950 NA 1.13e+28 | 70.27376 | 70.33331 | 70.29763
1 2.798.931 | 19.28693 | 9.76e+27 | 70.12328 | 70.30103* | 70.19490*
2 2.796.262 | 5004808 | 1.0le+28 | 70.15655 | 70.45430 | 70.27592
3 2.790.840 | 9.894666* | 9.74e+27* | 70.12100* | 70.53786 | 70.28813
4 2787749 | 5486028 | 9.98e+27 | 70.14373 | 70.67969 | 70.35862
5 2783492 | 7.343552 | 9.93e+27 | 70.13731 | 70.79236 | 70.39994
6 2781380 | 3.522843 | 1.04e+28 | 70.18473 | 70.95889 | 70.49511
7 2.777.888 | 5688706 | 1.06e+28 | 70.19721 | 71.09047 | 70.55534
8 2772598 | 8.332582 | 1.03e+28 | 70.16495 | 71.17731 | 70.57083
9 2767779 | 7.348136 | 1.01e+28 | 70.14448 | 71.27595 | 70.59812
10 2.763.806 | 5.860601 | 1.02e+28 | 70.14515 | 71.39572 | 70.64654
11 2761718 | 2.975498 | 1.08e+28 | 70.19295 | 71.56262 | 70.74209
12 2758540 | 4.369725 | 1.11e+28 | 70.21350 | 71.70227 | 70.81039

Tablo 21 incelendiginde kriterlerin 3’ (AIC, FPE, LR) uygun gecikme

uzunlugunu 3, diger 2’si (SC ve HQ) 1 olarak belirlemistir. Bu duruma gore 3 tanesinin

reddedemedigi ve Akaike bilgi kriterini segerek belirlenen gecikme seviyesi 3 olarak

secilmistir.

Tablo 22: 2017 Sonras1 Katki Pay1 Tutar1 ve GSYIH i¢in Uygun Gecikme
Uzunlugunun Belirlenmesi

Szefr'l‘l(gl LogL LR FPE AIC sC HQ
0 -2.648.386 NA 4.74e+26 | 67.09839 | 67.15838 | 67.12242
1 -2.637.988 | 20.00628 | 4.03e+26 | 66.93642 | 67.11638* | 67.00851*
2 -2.633.446 | 8509586 | 3.98e+26* | 66.92260% | 67.22262 | 67.04285
3 2.629.902 | 6.460402 | 4.02e+26 | 66.93423 | 67.35413 | 67.10245
4 2626032 | 6.858180 | 4.04e+26 | 66.93752 | 67.47739 | 67.15381
5 -2.621.483 | 7.830688 | 3.99e+26 | 66.92363 | 67.58347 | 67.18798
6 2610936 | 2584671 | 4.6e+26 | 66.98573 | 67.76555 | 67.29815
7 -2.610.138 1.293932 | 4.63e+26 | 67.06678 | 67.96657 | 67.42726
8 2616020 | 4.894218 | 4.76e+26 | 67.08911 | 68.10887 | 67.49765
9 2610499 | 8.385838 | 4.60e+26 | 67.05061 | 68.19034 | 67.50722
10 2608984 | 2204284 | 494e+26 | 67.11352 | 68.37323 | 67.61820
11 2601.213 | 1101765* | 453e+26 | 67.01805 | 68.39772 | 67.57079
12 2508233 | 4.073393 | 469e+26 | 67.04388 | 68.54353 | 67.64468

Tablo 22 incelendiginde kriterlerin 2’si (AIC ve FPE) uygun gecikme
uzunlugunu 2, diger 2’si (SC ve HQ) 1 ve 1’i (LR) 11 olarak olarak belirlemistir. Bu

durumda Schwarz-Bayesian bilgi kriterini segerek uygun gecikme uzunlugu 1 olarak

secilmistir.
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3.5.3.Johansen- Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Esbiitiinlesme, duragan olmayan serilerin, birlikte degerlendirerek uzun vadede
birbirini dengelemesi islemini ifade etmektedir. Esbiitiinlesme islemi olmasi i¢in biitiin
degiskenlerin ayni1 diizeyde entegre olmalar1 gerekmektedir.'® Farkli diizeyde
duraganlasan serilerde esbiitiinlesme testi yapilamamaktadir. Bu sebeple birimlerin
duraganlik seviyelerine baktigimizda 2017 Oncesi serilerde esbiitiinlesme testi
yapilabilirken; 2017 sonras1 serilerde duraganlik derecesi farklilik gosterdigi igin

esbiitiinlesme testi yapilamamaktadir.

Tablo 23: 2017 Oncesi Fon Biiyiikliigii ve GSYIH Arasinda Trace Istatistigine Gore
Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

0.05 Kritik
Hipotezler CE(s) Ozdeger iz Istatistik Deger Olasilik
Higbiri * 0.158011 19.89684 15.49471 0.0101
En fazla 1 * 0.057642 5.105845 3.841465 0.0238

Tablo 23 incelendiginde iz istatistiginin olasilik degerinin %5’den kiigiik oldugu
icin hem “Hig¢ Esbiitliinlesik Vektor Yoktur” hem de “En c¢ok 1 Esbiitiinlesik Vektor
bulunmaktadir'® hipotezleri olan Ho hipotezi reddedilir. Bu baglamda degiskenler
arasinda uzun vadeli iliski oldugu ve seriler arasinda en az 2 egbiitiinlesme vektorii oldugu

tespit edilmistir.

Tablo 24: 2017 Oncesi Fon Biiyiikliigii ve GSYIH Arasinda Max-Eigen Istatistigine

Gore Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Max-Eigen 0.05 Kritik
Hipotezler CE(s) Ozdeger Istatistik Deger Olasilik
Higbiri * 0.158011 14.79099 14.26460 0.0412
Enfazlal™* 0.057642 5.105845 3.841465 0.0238

Tablo 24 incelendiginde max-eigen istatistiginin olasilik degerinin %5’den
kiiciik oldugu icin Ho hipotezi reddedilir. Bu baglamda fon biiyiikliigii ve GSYIH arasinda
uzun vadeli iliski oldugu ve seriler arasinda en az 2 esbiitiinlesme vektorii oldugu tespit

edilmistir.

Tablo 25: 2017 Oncesi Katki Pay1 Tutar1 ve GSYIH Arasinda Trace Istatistigine
Gore Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

184 Ekrem GUL ve Aykut EKINCI, “Tiirkiye’de Enflasyon ve Déviz Kuru Arasindaki Nedensellik Tligkisi: 1984 —
2003”, Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 2006, Say1 1, 2006, s. 96.

185 Aysen KONUSKAN, Tiirker TEKER, Vesile OMURBEK ve Ismail BEKCI, “Kripto Paralarm Fiyatlar1 Arasindaki
Mliskinin Tespitine Yénelik Bir Arastirma”, Siileyman Demirel Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Derqgisi, Cilt 24, Say1 2, 2019, s. 315.
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0.05 Kritik
Hipotezler CE(s) Ozdeger Iz Istatistik Deger Olasilik
Higbiri * 0.135694 20.45682 15.49471 0.0082
Enfazlal~* 0.085436 7.769779 3.841465 0.0053

Tablo 25 incelendiginde iz istatistiginin olasilik degerinin %5’ den kii¢iik oldugu

i¢in Ho hipotezi reddedilir. Bu baglamda katki pay1 tutar1 ve GSYIH arasinda uzun vadeli

iliski oldugu ve seriler arasinda en az 2 egbiitiinlesme vektorii oldugu tespit edilmistir.

Tablo 26: 2017 Oncesi Katki Payr Tutari ve GSYIH Arasmda Max-Eigen
Istatistigine Gore Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Max-Eigen 0.05 Kritik
Hipotezler CE(s) Ozdeger Istatistik Deger Olasilik
Higbiri * 0.135694 12.68704 14.26460 0.0874
Enfazlal™* 0.085436 7.769779 3.841465 0.0053

Tablo 26 incelendiginde max-eigen istatistiginin “Hi¢ Esbiitiinlesik Vektor
Yoktur” hipotezi olasilik degeri %5’den biiyiik oldugu igin Ho hipotezi kabul
edilmektedir. Fakat “En ¢ok 1 Esbiitiinlesik Vektor bulunmaktadir” hipotezi olasilik
degerinin %10’dan kiiciik oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilir. Bu baglamda katki pay1
tutar1 ve GSYIH arasinda uzun vadeli iliski oldugu ve seriler arasinda en az 2

esbiitiinlesme vektorii oldugu tespit edilmistir.

3.5.4. Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) Sonuclari

Seriler arasinda esbiitiinlesme olmasi1 halinde degiskenler arasindaki nedensellik
testi VECM ile gerc;eklestirilmektedir.186 VECM, degiskenler arasindaki sahte iliskilere

yer vermeden kisa ve uzun vadeli iliskileri ortaya koymaktadir.'8’

Tablo 27: 2017 Oncesi Fon Biiyiikliigii ve GSYIH’nmin VECM Analizi Sonuglar

Esbiitiinlesme EQ: CointEql
FB(-1) 1.000000
G(-1) -2.34E-05
(5.7E-06)
[-4.08805]
C 3.10E+10
Hata Diizeltme: D(FB) D(G)
-0.000740 52833.50
COINTEQ1 (0.00299) (14376.6)
[-0.24745] [3.67497]
D(FB(-1)) 0.087035 -492570.3

185 Ahmet Gokge AKPOLAT ve Nurullah ALTINTAS, “Enerji Tiiketimi ile Reel GSYIH Arasindaki Esbiitiinlesme ve
Nedensellik ligkisi: 1961-2010 Dénemi." Bilgi Ekonomisi ve Yonetimi Dergisi, Cilt 8, Say1 2, 2013, s.124.

187 Mensure KOLCAK, Ali Yasin KALABAK ve Handan BORAN, “Kamu Harcamalar1 Biiyiime Uzerinde Bir Politika
Araci Olarak Kullanilmalt M1? VECM Analizi ve Yapisal Kirilma Testleri ile Ampirik Bir Analiz: 1984-2014 Tiirkiye
Ornegi”, Ankara Universitesi SBF Dergisi, Cilt 72, Say1 2, 2017, s. 480.
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(0.11706) (563079.)

[0.74352] [-0.87478]

0.201733 -589025.7

D(FB(-2)) (0.10705) (514951))
[1.88442] [-1.14385]

0.086964 567257.9

D(FB(-3)) (0.11175) (537550.)
[0.77820] [1.05527]

-0.168435 459302.7

D(FB(-4)) (0.11096) (533722))
[-1.51804] [0.86057]

0.333933 -1198632.

D(FB(-5)) (0.11076) (532777))
[3.01496] [-2.24978]

0.342634 1303995.

D(FB(-6)) (0.11647) (560259.)
[2.94177] [2.32749]

-8.24E-09 0.401412

D(G(-1)) (6.5E-08) (0.31072)
[-0.12750] [1.29189]

3.51E-08 0.103259

D(G(-2)) (5.7E-08) (0.27208)
[0.62129] [0.37952]

1.09E-08 0.270551

D(G(-3)) (4.9E-08) (0.23408)
[0.22300] [1.15578]

-2.67E-08 0.091208

D(G(-4)) (4.3E-08) (0.20827)
[-0.61613] [0.43792]

-3.23E-08 -0.142760

D(G(-5)) (3.4E-08) (0.16483)
[-0.94386] [-0.86609]

1.32E-08 0.109911

D(G(-6)) (2.5E-08) (0.12155)
[0.52391] [0.90423]

1.08E+08 -6.42E+13

C (8.3E+07) (4.0E+14)
[1.30017] [-0.15998]

R2 0.535462 0.769332
Diizeltilmig R2 0.451587 0.727683
Artiklarin kareleri toplami 1.04E+19 2.41E+32
Regresyon Std. Hatasi 3.80E+08 1.83E+15
F-istatistigi 6.384053 18.47203
Log likelihood -1.813.393 -3.136.611
Akaike AIC 42.49751 73.27003
Schwarz SC 42.89706 73.66957
Bagimli Ortalama 6.07E+08 -3.11E+13
S.D. ortalama 5.13E+08 3.50E+15
Belirleyici artik kovaryans (dof adj.) 4.79E+47
Belirleyici artik kovaryans 3.36E+47
Log likelihood -4.949.662

Akaike bilgi kriteri 115.8061

Schwarz criterion 116.6623

Katsay1 sayisi 30
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VECM modeli sonucuna gére GSYIH degiskeninin t istatistigi 3.67 degerinde
olup %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olmaktadir. Bu baglamda fon
biiyiikliigii ile GSYIH arasinda anlaml1 ve uzun vadede istikrarl1 bir iliski bulundugu ve
fon bilyiikliigiinden GSYIH> a dogru uzun doénemli nedensellik oldugu
gozlemlenmektedir. Fon biiyiikliigli degiskeninin t istatistik degeri ise -0,24 degerinde
olup anlamlilik diizeylerinde anlaml1 bir sonug ¢ikmamustir. Bu baglamda GSYIH’dan

fon biiylikliigline dogru uzun dénemli bir nedensellik ortaya ¢cikmamistir.

R? degerine baktigimizda GSYIH igin 0,76, fon biiyiikligii igin 0,53 oldugu
gozlemlenmekte ve modelin acgiklama giiciiniin ortalama oldugunu sodylemek

mimkindiir.

Tablo 28: 2017 Oncesi Katki Pay1 Tutar1 ve GSYIiH’nin VECM Analizi Sonuclari

Esbiitiinlesme Eq: CointEql
KP(-1) 1.000000
G(-1) -1.25E-05
(3.7E-06)
[-3.40279]
C 9.82E+09
Hata Diizeltme: D(KP) D(G)
-2.90E-05 81446.25
COINTEQ1 (0.00172) (24482.0)
[-0.01684] [3.32678]
0.227759 1705681.
D(KP(-1)) (0.12047) (1714707)
[1.89052] [0.99474]
0.321197 432738.6
D(KP(-2)) (0.12382) (1762287)
[2.59413] [0.24556]
0.171778 761734.4
D(KP(-3)) (0.12818) (1824448)
[1.34009] [0.41751]
0.097661 827008.4
D(KP(-4)) (0.12251) (1743621)
[0.79720] [0.47431]
0.110616 -4413577.
D(KP(-5)) (0.11804) (1680006)
[0.93714] [-2.62712]
-4.66E-09 0.090188
D(G(-1)) (1.9E-08) (0.26856)
[-0.24696] [0.33582]
-7.47E-09 -0.130782
D(G(-2)) (1.6E-08) (0.23198)
[-0.45815] [-0.56375]
-4.12E-10 0.155064
D(G(-3)) (1.5E-08) (0.20693)
[-0.02837] [0.74936]
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5.96E-09 -0.094678
D(G(-4)) (1.1E-08) (0.15755)
[0.53796] [-0.60092]
1.08E-08 -0.253644
D(G(-5)) (8.0E-09) (0.11356)
[1.35907] [-2.23356]
46602634 2.34E+14
C (3.5E+07) (5.0E+14)
[1.33373] [0.47046]
R2 0.685350 0.750305
Diizeltilmig R2 0.639202 0.713684
Artiklarin kareleri toplami 1.30E+18 2.62E+32
Regresyon Std. Hatasi 1.31E+08 1.87E+15
F-istatistigi 14.85095 20.48791
Log likelihood -1.743.356 -3.176.339
Akaike AIC 40.35300 73.29515
Schwarz SC 40.69313 73.63528
Bagimli Ortalama 4.34E+08 5.50E+11
S.D. ortalama 2.19E+08 3.50E+15
Belirleyici artik kovaryans (dof adj.) 5.66E+46
Belirleyici artik kovaryans 4.21E+46
Log likelihood -4.916.891
Akaike bilgi kriteri 113.6297
Schwarz criterion 114.3666

Katsay1 sayisi 26

VECM modeli sonucuna gére GSYIH degiskeninin t istatistigi 3.32 degerinde
olup %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olmaktadir. Bu baglamda katki
pay1 tutar1 ile GSYIH arasinda uzun dénemli ve anlamli bir iliski oldugu ve katki
paymndan GSYIH’ a dogru uzun dénemli nedensellik oldugu gézlemlenmektedir. Katk1
payr tutarinin degiskeninin t istatistik degeri ise -0,01 degerinde olup anlamlilik
diizeylerinde anlaml1 bir sonug ¢ikmamustir. Bu baglamda GSYIH’dan katki pay1 tutarina

dogru uzun donemli bir nedensellik ortaya ¢ikmamustir.

R? degerine baktigimizda GSYIH igin 0,75, katki pay1 tutari igin 0,68 oldugu
gozlemlenmekte ve modelin agiklama giiciiniin ortalamanin iistiinde oldugunu sdylemek

mumkindiir.

3.5.5. Vektor Otoregresyon (VAR) Modeli Sonuglar:

VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu belirlendikten sonra 2017 dncesi fon
biiyiikliigii ve katk1 pay1 tutarinin GSYIH ile olan iliskisini ve 2017 sonrasi fon bilyiikliigii
ve katk1 pay1 tutarmin GSYIH ile olan iliskisi test edilmistir.

Tablo 29: 2017 Oncesi Fon Biiyiikliigii ve GSYIH’ nin VAR Analizi Sonuclan
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DFB DG

0.078918 -8.300.869

DFB(-1) (0.11683) (20.5341)
[ 0.67550] [-0.40425]

0.038823 -1.968.462

DFB(-2) (0.11462) (20.1459)
[ 0.33870] [-0.97710]

-0.135775 28.06068

DFB(-3) (0.11307) (19.8738)
[-1.20078] [ 1.41194]

-0.152965 18.70053

DFB(-4) (0.11086) (19.4841)
[-1.37986] [ 0.95978]

0.183138 -4.750.343

DFB(-5) (0.11258) (19.7876)
[ 1.62670] [-2.40066]

0.108090 45.67322

DFB(-6) (0.11374) (19.9909)
[ 0.95033] [ 2.28470]

0.000105 -0.682171

DG(-1) (0.00065) (0.11393)
[ 0.16214] [-5.98751]

0.000909 -0.747778

DG(-2) (0.00075) (0.13171)
[ 1.21339] [-5.67766]

0.000204 -0.412246

DG(-3) (0.00084) (0.14711)
[ 0.24400] [-2.80229]

-0.001377 -0.428216

DG(-4) (0.00084) (0.14785)
[-1.63671] [-2.89637]

-0.000517 -0.441544

DG(-5) (0.00078) (0.13783)
[-0.65916] [-3.20359]

0.000146 -0.015267

DG(-6) (0.00066) (0.11534)
[ 0.22181] [-0.13237]

0.019944 -0.383790

c (0.00666) (1.17013)

[ 2.99573] [-0.32799]

Tablo 29 incelendiginde fon biiyiikliigii ve GSYIH arasinda istatistiksel anlamda
bir iliski oldugu gdzlemlenmektedir. GSYIH degiskeni hem kendi ge¢mis degerlerinden
hem de fon biiyilikliigiine ait baz1 gecikmeli degerlerden anlamli diizeyde etkilenmektedir.
Pozitif ve negatif katsayilar degerlendirildiginde, fon biiyiikliigiinde yasanan bir
degisimin GSYIH iizerinde hem olumlu hem olumsuz etkisi oldugu goriiliirken;
GSYIH’ nin fon biiyiikliigii iizerindeki etkisi ise istatistiksel olarak zayif olmakla birlikte

anlamli bir iliski gériilmemektedir. Dolay1siyla, fon biiyiikliigii, GSYIH iizerinde anlaml1
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bir etkisi bulunurken; GSYIH,’min fon biiyiiklii§ii iizerinde anlamli bir etkisi

bulunmamaktadir.

Tablo 30: 2017 Oncesi Katki Pay1 Tutar1 ve GSYIH’ nin VAR Analizi Sonugclari

DKP DG
0.094372 14.12141

DKP(-1) (0.11548) (44.0124)
[ 0.81719] [ 0.32085]

0.156328 37.11194

DKP(-2) (0.11545) (44.0003)
[ 1.35406] [ 0.84345]

0.163742 42.96419

DKP(-3) (0.11579) (44.1283)
[ 1.41416] [ 0.97362]

0.063400 4.665953

DKP(-4) (0.11715) (44.6492)
[ 0.54117] [ 0.10450]

-0.005489 -1.044.271

DKP(-5) (0.11751) (44.7865)
[-0.04671] [-2.33166]

-1.18E-05 -0.781918

DG(-1) (0.00027) (0.10110)
[-0.04451] [-7.73395]

-7.61E-05 -0.800293

DG(-2) (0.00031) (0.11980)
[-0.24200] [-6.68023]

3.29E-05 -0.396252

DG(-3) (0.00038) (0.14328)
[ 0.08764] [-2.76563]

-0.12E-05 -0.477034

DG(-4) (0.00031) (0.11968)
[-0.29034] [-3.98596]

0.000102 -0.412176

DG(-5) (0.00026) (0.10071)
[ 0.38510] [-4.09288]

0.011482 0.192522

c (0.00431) (1.64389)

[ 2.66197] [0.11711]

Tablo 30 incelendiginde katki pay1 tutart ve GSYIH arasinda istatistiksel olarak
anlaml1 bir iliski oldugu gozlemlenmektedir. GSYIH degiskeni hem kendi gecikmeli
degerlerinden hem de katki pay1 tutariin besinci gecikmeli degerinde negatif ve anlamli
bir sekilde etkilenmektedir. Katki pay1 tutari ise kendi gecikmeli degerlerinden de GSYIH
tizerindeki degerlerinden de anlamli bir sekilde etkilenmemektedir. Dolayisiyla, katki
pay1 tutarinin GSYIH iizerindeki etkisi smirli olmakla birlikte ¢ok fazla anlaml1 bir etkisi
bulunmamakta; GSYIH'min da katki pay1 {izerinde dikkate deger bir etkisi

bulunmamaktadir.
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Tablo 31: 2017 Sonrasi Fon Biiyiikliigii ve GSYIH’ min VAR Analizi Sonuglan

DFB G
0.319203 -7.19E+15

DFB(-1) (0.11044) (L.1E+16)
[ 2.89022] [-0.64727]

-0.111166 -3.06E+15

DFB(-2) (0.11539) (1.2E+16)
[-0.96340] [-0.26395]

0.067481 1.93E+16

DFB(-3) (0.10983) (L.1E+16)
[ 0.61443] [ 1.74493]

7.31E-19 0.432053

G(-1) (1.0E-18) (0.10190)
[ 0.72161] [ 4.23982]

4.92E-19 -0.194444

G(-2) (1.1E-18) (0.10978)
[ 0.45063] [-1.77127]

-4.12E-19 0.315532

G(-3) (1.0E-18) (0.10191)
[-0.40713] [ 3.09605]

0.021074 7.41E+14

c (0.00673) (6.8E+14)

[ 3.13330] [ 1.09525]

Tablo 31 incelendiginde fon biiyiikliigii ve GSYIH arasinda istatistiksel anlamda
bir iliski olmadig1 gozlemlenmektedir. GSYIH degiskeni kendi gecikmeli degerinde
anlamli bir sekilde etkilenmis olsa da fon biiyiikliigiinin GSYIH iizerinde bir etkisi
goziikmemektedir. Fon biyiikligli ise kendi gecikmelerinden sadece birinci derecede
anlamli goziikkmekte ve GSYIH’nmin fon bilyiikliigii iizerinde anlamli bir etkisi

goziikmemektedir.

Sistemde fon yoneticileri, getiriyi koruma amaciyla ¢ogunlukla diistik riskli
yatirim araglarini tercih etmis, bu da birikimlerin daha verimli alanlara yonlendirilmesini
smirlayarak ekonomik biiyiime {izerindeki etkinin diisiik kalmasina neden olmustur. Ote
yandan, igverenlerin sisteme tam olarak entegre olamamasi, sistemin ekonomik yapiya
katkisinin istenilen diizeyde gerceklesmesini engellemistir. Sonug olarak, otomatik
katilim sisteminin yiiriirliige girmesinden sonraki siirecte fon biiylikligii ile ekonomik
bliylime arasindaki iligki senkronize bir sekilde gelismemis ve sistemin ekonomik

biiylime {izerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli bulunmamigtir

Tablo 32: 2017 Sonrasi Katki Pay1 Tutar1 ve GSYIH’ min VAR Analizi Sonuclar1

DDKP G
-0.362251 3.03E+16
DDKP(-1) (0.10109) (5.4E+16)
[-3.58351] [ 0.56069]
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-1.26E-19 0.375729
G(-1) (1.9E-19) (0.10023)
[-0.67465] [ 3.74875]

0.000728 1.50E+15

c (0.00079) (4.2E+14)

[ 0.91862] [ 3.54219]

Tablo 32 incelendiginde katki pay: tutari ve GSYIH arasinda istatistiksel
anlamda bir iliski icerisinde olmadig1 gozlemlenmektedir. GSYIH degiskeni kendi
gecikmeli degerinde pozitif ve anlamli bir sekilde etkilenmis; Katki pay1 tutar ise kendi
gecikmeli degerinde negatif ve anlamli bir sekilde etkilenmistir. Fakat her iki degiskenin

birbiri tizerinde bir etkisi gdzlenmemistir.

Sisteme katilan katilimcilarin sisteme duydugu giiven algisi, katilimcilarin
sisteme kars1 davraniglarini etkilemektedir. Sistem hakkinda herhangi bir bilgisi olmayan
veya finansal okuryazarlig1 diisiik bireylerin sistemden ¢ikma egilimi daha yiiksek oldugu
diisiiniilmektedir. Bu sebeple sisteme giren ¢ogu katilimci cayma siiresi i¢inde sistemden
ayrilma egilimi gostermektedir. Bunun yani1 sira bireysel emeklilik hesabi olan
katilimcilar bagka bir emeklilik plan1 istemedigi i¢inde sistemden ayrilma davranist
gosterebilmektedir. Bu sebepler, katki payi tutarina yansimakta ve ekonomik biiyiime ile

iligkisini olumsuz etkilemektedir.

3.5.6.Granger Nedensellik Analizi Sonug¢lar:

2017 éncesi ve sonrasi olmak iizeri Fon biiyiikliigii ve GSYIH ile katki payi
tutar1 ile GSYIH arasindaki nedensellik iliskisini belirlemek amaciyla Granger

nedensellik testi uygulanmistir. Buna karsilik nedensellik analizinin hipotezleri soyledir;
Ho: Fon biiyiikliigii/Katk: pay1 tutars, GSYIH nin nedeni degildir.
Ha: Fon biiyiikliigii/Katk: pay1 tutari, GSYIH nin nedenidir.
Ho: GSYIH, Fon biiyiikliigii/Katki pay1 tutarmin nedeni degildir.
Hi: GSYIH, Fon biiyiikliigii/Katki pay1 tutarinin nedenidir.

Tablo 33: 2017 Oncesi Fon Biiyiikliigii ve GSYIH Arasinda Nedensellik Analizi
Sonuglari

Bagimli Degisken: DFB

Bagimli Degisken: DG
Chi-sq | df |

Chi-sq | df |

Harig Prob. Harig Prob.
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DG 16.74570 6 0.0103 DFB 12.28483 6 0.0559
All 16.74570 6 0.0103 All 12.28483 6 0.0559
Tablo 33 incelendiginde Ho hipotezi %5 anlamlilik diizeyinden kiigiik oldugu

icin reddedilerek GSYIH’nin fon biiyiikliigiiniin nedeni oldugu diger tarafta ise Ho
hipotezi %35’den biiyiik oldugu icin kabul edilmis ve fon biiyiikliigii GSYIH nin nedeni
olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Bu durumda GSYIH ve fon biiyiikliigii arasinda tek yonlii

bir iliski bulunmaktadir.

Tablo 34: 2017 Oncesi Katki Pay1 Tutar1 ve GSYIH Arasinda Nedensellik Analizi
Sonuclari

Bagimli Degisken: DKP Bagimli Degigsken: DG
Harig Chi-sg df Prob. Harig Chi-sg df Prob.
DG 0.839360 5 0.9745 DKP 6.342781 5 0.2743
All 0.839360 5 0.9745 All 6.342781 5 0.2743

Tablo 34 incelendiginde iki tarafta da Ho hipotezi %5 anlamlilik diizeyinden

biiyiik oldugu icin kabul edilmistir. Bu durumda hem katki pay1 tutar1 GSY IH’nin nedeni
degil hem de GSYIH katki pay1 tutarmin nedeni degildir. Bu durumda katki pay1 tutari

ve GSYIH arasinda cift yonlii bir nedensellik bulunmamaktadir.

Tablo 35: 2017 Sonrasi Fon Biiyiikliigii ve GSYIH Arasinda Nedensellik Analizi
Sonuglari

Bagimli Degigsken: DFB Bagimli Degisken: G
Harig Chi-sg df Prob. Harig Chi-sq df Prob.
G 1.169498 3 0.7603 DFB 3.705714 3 0.2950
All 1.169498 3 0.7603 All 3.705714 3 0.2950

Tablo 35 incelendiginde iki tarafta da Ho hipotezi %5 anlamlilik diizeyinden
biiyiik oldugu i¢in kabul edilmistir. Bu durumda hem fon biiyiikliigiiniin GSYIH nin
nedeni degil hem de GSYIH fon biiyiikliigiiniin nedeni degildir. Bu durumda fon
biiyiikliigii ve GSYIH arasinda bir iliski bulunmamaktadir.

Sistemdeki fon biiyiikliigii ne kadar ¢ok artarsa ililke ekonomisine de o kadar
fazla katki saglayacaktir. Fakat bu iligki 2017 sonrasinda goriilmemistir. Bunun sebepleri
arasinda 2020 yilinda ortaya ¢ikan COVID-19’un iilke ekonomisine zarar verdigi
diisiiniilmektedir. O donem issizlik oranlarinda ciddi artislar yagsanmis ve bu da muhtemel
olarak otomatik katilim sistemi ile bireysel emeklilige katilimi azaltmistir. Ayrica, 2017
oncesi fon biiytikliigii ve 2017 sonras1 fon biiytikliigii kiyaslandiginda otomatik katilim
sistemine ait fon biiyiikliigiiniin diisilk olmasi, ekonomik biiyiime ile olan iligkisine

anlamli ve kayda deger bir etki yaratmamugtir.
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Tablo 36: 2017 Sonras1 Katki Pay1 Tutar1 ve GSYIH Arasinda Nedensellik Analizi

Sonuclari
Bagimli Degisken: DDKP Bagimli Degigken: G
Harig Chi-sq df Prob. Harig Chi-sq df Prob.
G 0.455154 1 0.4999 DDKP 0.314369 1 0.5750
All 0.455154 1 0.4999 All 0.314369 1 0.5750

Tablo 36 incelendiginde iki tarafta da Ho hipotezi %5 anlamlilik diizeyinden

biiyiik oldugu i¢in kabul edilmistir. Bu durumda hem katki pay1 tutar1 GSYIH nin nedeni

degil hem de GSYIH katki pay1 tutarmin nedeni degildir. Bu durumda katki pay1 tutar

ve GSYIH arasinda bir iliski bulunmamaktadir.

Otomatik katilim uygulamasiyla sisteme dahil olan katilimcilar, 2 aylik cayma

stiresi icerisinde sistemden genellikle ayrilmaktadir. Bu durum, sisteme yatirilan katki

pay1 tutarlarin1 6nemli 6l¢lide azaltmakta; dolayisiyla sistemin tasarruf davranigina etkisi

sinirl kalmakta ve bu etki GSYTH iizerinde anlamli bir yansima yaratmamaktadir.
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SONUC

Bireysel emeklilik sistemleri, tilkemize finansal agidan 6nemli katkilar saglarken
ayn1 zamanda bireylerin kendi geleceklerini giivence altina almak icin de tasarruflar
yapmalarina katki saglayan stratejik bir arac haline gelmistir. Ulkemizde bireylerin daha
fazla tasarrufa yonlendirilmesi ve sisteme daha fazla katilimcinin girmesini saglamak

amaciyla 2017 yilinda “Otomatik Katilim Sistemi” yiiriirliige girmistir.

Otomatik katilim sistemi, bireylerin is hayatlarina bagladiktan sonra otomatik
olarak igverenleri sayesinde bireysel emeklilik sistemine girisleri saglanilmaktadir. Bu
sistem sayesinde bireyler emeklilik gelirlerinin yaninda ek olarak bir gelir daha
saglayabileceklerdir. Sisteme giren ¢aliganlar 2 ay igerisinde sistemden ¢ikma haklarina
sahiptirler. Sistemde ilk olarak baslangi¢ fonuna yatirilan katki paylari, 1 yil sistemde

kaldiktan sonra standart fona aktarilacaktir.

Sistemde, 56 yasini dolduran ve 10 yil kalan bireyler emeklilik gelirine hak
kazanmaktadir. Bu emeklilik gelirini bireyler isterse toplu olarak isterse aylik olarak
alabilirler. Fakat 56 yasin1 beklemeyen veya sistemde 10 yi1l kalmadan ayrilmak isteyen
bireyler belirli kesintiler dogrultusunda sistemden ayrilmaya hak kazanir. Ayrica bu
sisteme giris sart1 45 yas altindaki bireyler i¢in zorunlu, 45 yas ve iizeri bireyler i¢in ise

tercihe baglidir.

Bu dogrultuda ¢alismada, bireysel emeklilik sisteminin tarihsel gelisimi, amaci,
isleyis bicimi ve otomatik katilim sisteminin uygulanmasi, amaci ve bireysel emeklilik
sistemine etkisi ve iki uygulamanin farklar1 bahsedilmistir. Calismada bireysel emeklilik
sistemi ve otomatik katilim sisteminin fon biiyiikliigii ve katki pay1 tutariin ekonomik
biiyiime gdstergesi olan GSYIH’ ya olan iliskisini ekonometrik analiz yontemleri ile
incelenmek istenmistir. Calisma i¢in kullanilan veriler 30/04/2009 ve 30/09/2024 tarihleri
arasindaki aylik verilerden olusmaktadir. Oncelikle veriler 2017 yil1 6ncesi ve 2017 yili
sonras1 olmak tizere ikiye ayrilmistir. Bunun sebebi otomatik katilim sisteminin 2017
yilinda yiiriirlige girmesinden kaynakli olarak otomatik katilim uygulamas1 sonrasinda
ekonomik biiyiime {izerindeki iliskinin nasil etkilendigini 6l¢mek istememizden

kaynaklidir.
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Analiz kapsaminda oncelikle ADF birim kok testi uygulanmistir. 2017 yili
oncesi verilerde seriler 1. diizeyde duragan; 2017 yil1 verilerinde ise katki payi tutar 2.
diizeyde, fon biiyiikliigii 1. diizeyde ve GSYIH ise 0. diizeyde duragan olduklar
belirlenmistir. Sonrasinda bir VAR modeli olusturarak 2017 6ncesi ve 2017 sonrasi i¢in
uygun gecikme uzunlugu belirlenmistir. 2017 6ncesi fon biiyiikligi ve GSYIH
degiskenlerine ait uygun gecikme diizeyi 6, katki pay1 ve GSYIH degiskenlerine ait
uygun gecikme diizeyi 5 belirlenmistir. 2017 sonrasinda ise fon biiyiikliigii ve GSYIH
degiskenlerine ait uygun gecikme diizeyi 3, katki pay1 ve GSYIH degiskenlerine ait
uygun gecikme diizeyi 1 olarak belirlenmistir.

2017 yili 6ncesi degiskenlerin duraganlik seviyeleri ayni oldugu i¢in Johansen
Esbiitiinlesme testi yapilmistir. Yapilan analiz sonucunda fon biiyiikliigii ve GSYIH ile
katk1 pay1 tutart ve GSYIH arasinda en az iki esbiitiinlesme vektdrii tespit edilmistir.
Sonrasinda bu serilerin arasinda uzun dénemli iliski olup olmadigini 6lgmek amaciyla
VECM analizi yapilmistir. Cikan sonuglara gore fon biiyiikliigii ve GSYIH arasinda uzun
vadede anlamli bir iligki tespit edildigi; katki pay1r ve GSYIH arasinda da uzun vadede

anlamli bir iliski tespit edilmistir.

2017 yili sonrasinda veriler ayni diizeyde duragan olmadig icin esbiitiinlesme
analizi yapilmamistir. 2017 Oncesi ve sonrasi donemler i¢in ayri ayri VAR modeli
kurulmus ve ardindan Granger nedensellik analizi uygulanmistir. VAR modeli sonucuna
gdre 2017 yil1 6ncesi igin fon bilyiikliigiiniin GSYIH iizerinde anlamli bir etkisi varken,
GSYIH nin fon biiyiikliigii iizerinde anlaml bir etkisi bulunmamis; 2017 yili sonrasinda
ise fon biiyiikliigii ve GSYIH arasinda herhangi bir etki gézlemlenmemistir. 2017 yili
oncesi katk1 payi tutar1 ve GSYIH arasindaki iliskide katki pay1 tutarinin GSY1H iizerinde
smirl bir etkisi olurken, GSYIH nin katk1 pay1 iizerinde bir etkisi bulunmamuis; 2017 y1ili

sonrasinda ise katki pay1 tutar1 ve GSYIH arasinda higbir etki gézlemlenmistir.

Granger nedensellik analizi sonuglar ise 2017 yil1 6ncesinde fon biiyiikligii ve
GSYIH arasinda kisa vadede karsilikli etkilesim i¢inde olduklari, yani aralarinda ¢ift
yonlii bir nedensellik bulundugu; 2017 sonrasinda ise fon biiyiikliigii ve GSYIH arasinda
nedensellik iligkisi olmadig1 goriilmiistiir. 2017 y1l1 6ncesi ve sonrasinda katki pay1 tutari

ve GSYIH arasinda herhangi bir Granger nedensellik iliskisi bulunmamustir.
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Yapilan calismalar incelendiginde 2017 6ncesinde fon biiyiikliigii ve GSYIH
arasinda bir iliski oldugu gozlemlenmistir. Sistemdeki fon biiyiikliigii ne kadar ¢ok artarsa
iilke ekonomisine de o kadar fazla katki saglayacaktir. Ancak bu iligki, 2017 sonrasinda
otomatik katilim sistemi yiiriirlige girdikten sonra gdzlemlenmemistir. 2017 sonras1 fon
biiytlikliigii verileri incelendiginde, 2017-2019 yillar1 arasinda yalnizca diisiik oranlarda
degisimlerin yasandig1 goriilmektedir. 2020 yili itibariyle ise bu oranda belirgin bir diisiis
meydana gelmistir. O donem meydana gelen Covid-19 ekonomiyi biiyiik oranda etkiledi
ve bunun sonucu yatirim istikrarsizlifi, biriken fonlarin kullanimini zorlastirdi. 2022
yilina kadar bu oranlarda dalgalanmalar ¢ok fazla olmamakla beraber bu yildan itibaren

dikkat ¢ekici artiglar yasanmaya baglamistir.

Ozellikle 2022 yil1 sonlari ve 2023 yili ortalarinda fon biiyiikliigiinde %15 ila
%20 seviyelerinde artis gézlemlenmistir. 2024 yilinda ise bu dalgalanmalar daha dengeli
ve diisiikk oranlarda seyretmistir. Sistem, bu donemde kademeli olarak toparlanma
slirecine baglamis olsa da, s6z konusu toparlanmanin ekonomik biilylimeye etkisi tam
anlamiyla yansimamistir. Bu yansimamanin baslica nedenleri arasinda, emeklilik
sisteminde biriken fonlarin uzun vadeli yatirim araclarina yonlendirilmesidir. Bu tiir
yatirimlarin ekonomik biiylimeye etkisi zamanla ortaya ¢ikmaktadir. 2017 sonrasi veriler
incelendiginde, sistemdeki fonlarin 6zellikle 2022 yilindan itibaren kendini toparlamaya
basladigi, ancak bu gelismenin kisa vadede makroekonomik gostergelere dogrudan

yansimadig1 diigiiniilmektedir.

Ayrica, BES fon biiytikliigiiniin OKS fon biiyiikliiglinden belirgin bir sekilde
yiiksek olmasi, sistemin ekonomik etkisini sinirlayan bir diger onemli faktor olarak 6ne
cikmaktadir. OKS’nin fon biiylikligii diisiik seviyelerde olmasi ekonomik biiyiime
gostergesinde kayda deger bir etki olusturmamustir. Devlet destekli olan bu sistemde, fon
yoneticileri getiriyi korumak icin ¢ogu zaman diisiik riskli getiri gruplarina birikimleri
aktarmis, bu durum da ekonomik biiylime iizerindeki etkinin sinirli kalmasina sebep

olmustur.

2017 yil1 &ncesi ve sonrasinda katki payr ve GSYIH arasinda bir iliski olmadig
tespit edilmistir. 2017 sonras1 katki pay1 tutar1 verileri incelendiginde, 2017-2019 yillar

arasinda istikrarlt ve sinirh artiglar yasandigr goriilmektedir. 2021 yilinda ise katki
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paylarinda ciddi bir diisiis gergeklesmistir. Bu diisiis o donem yasanan pandemi
dolayisiyla ekonomik zorluklar yasanmis ve bdylece c¢ogu katilimcilar sistemden
ayrilmistir. Ancak 2022 yilindan itibaren katki pay1 tutarlar1 tekrar artig trendine girmistir.
Ozellikle 2023 yilinda yasana gegici dalgalanmalara ragmen, katki payimdaki artis orani
%06 seviyelerine ulagsmigtir. 2024 yilinin ilk yarisinda ise bu artis oranlar1 dengelenmis ve
sistem daha istikrarli bir biiyiime siirecine girmistir. Katki pay1 tutarindaki azalmalar,
sisteme yeni girislerin azaldig1 ve buna karsilik sistemden ayrilanlarinda arttigini

gostermektedir.

Ozellikle, OKS’de taninan 2 aylik cayma siiresince katilimeilarin ¢ogunun bu
hakkin1 kullanmasi ve bu siire zarfinda sistemden ayrilmasi katki pay1 tutarinda negatif
yonlii degisime neden olmustur. Bu baglamda, katki pay1 biiyiikliigiindeki diisiislerin
yalnizca makroekonomik gostergelerle degil, ayn1 zamanda katilimc1 davraniglar ve
sistemin giiven algisiyla da iliskili oldugu sdylenebilir. Bununla birlikte, sistemin diisiik
ve orta gelirli gruplar arasinda yayginlastirilmaya galigilmasi, finansal sistem i¢inde
istikrarli bir kaliciligin saglanmasini zorlagtirmistir. Bu gelir grubundaki bireyler,
ekonomik dalgalanmalardan kolaylikla etkilenmekte ve sisteme diizenli katk1 saglamakta

zorlanmaktadir. Dolayisiyla ekonomik biiytimeye etkisi ¢ok fazla yansimamaktadir.

Genel olarak c¢ikan sonuglar incelendiginde, bireysel emeklilik sistemini
yayginlastirmak ve ulusal tasarruf oranlarini artirmak amaciyla 2017 yilinda uygulamaya
konulan OKS, sistemde uzun vadeli katilimi saglayacak diizeyde bir siirdiiriilebilirlik
saglayamamistir. Ozellikle, sisteme dahil edilen ¢alisanlarin biiyiik cogunlugunun cayma
stiresi igerisinde sistemden ¢ikmasi, OKS' nin temel amacina ulasmakta yetersiz kaldigini

gostermektedir.

Katilimeilar genel olarak, halihazirda BES hesabinin olmasi, gelir yetersizligi,
sistemi giivenilirliginden siiphe etmesi ve zorunluluk hissinden kaynakli sistemden
ayrilmak istemektedir. Bireylerin sistem hakkinda yeterli bilgiye sahip olmamasi, ayni
zamanda sisteme duyulan giiven diizeyinin disiik kalmasina sebep olmaktadir. Sisteme
katilan katilimeilarin, finansal okuryazarlik seviyesinin diisiik olmasi da sistemde
kalicilig1 olumsuz yonde etkileyen bir diger unsurdur. Bu durum, katilimcilarin bilingli

kararlar alamamasina ve dolayisiyla sistemin etkinligini sinirli kalmasina yol agmaktadir.

80



Isverenler agisindan bakildiginda, sistem ozellikle kiigiik isletmeler igin ek bir
idari yiik olusturmaktadir. Ote yandan, sistemin uzun vadeli bir yatirim araci olmasi ise
geng ve diisiik gelirli bireyler agisindan yeterli ilgiyi gormemesine sebep olmakta ve bu

gruplarin sisteme olan ilgisini azaltmaktadir.

Calismanin sonuclar1 dogrultusunda, otomatik katilim sisteminin daha etkin ve
siirdiiriilebilir hale gelmesi icin bazi iyilestirmeler yapilmasi gerektigi sOylenebilir.
Oncelikli olarak, sisteme yatirilan fonlarin getirilerinin artmasi saglanmalidir. Bireysel
emeklilik sisteminde oldugu gibi katilimcilar otomatik katilim sisteminde de fazla gelir
elde etmek istemektedir. Otomatik katilim sisteminin getirilerinin diisiik olmasi
katilimcilart sistemden ayrilmaya yonlendirmektedir. Katilimeilar igin cazip ve rekabetci
getiri oranlar sunmak, sistemde kaliciligi dogrudan etkileyecek Onemli bir faktor

olmaktadir.

Bununla birlikte, mevcut cayma siiresi yeniden degerlendirilmelidir. Bu siire
daha kisa tutulabilir veya sistemden ¢ikislar1 azaltmaya yonelik yeni tesvik Onerileri
gelistirilebilir. Ornegin, sistemde kalma siiresine bagli ek katkilar ya da vergi avantajlari
gibi uygulamalar ile otomatik katilim sistemi 6zel emeklilik sistemine gore daha cazip

hale getirilmesi saglanabilir.

Katilimcilarin  finansal okuryazarlik diizeyinin sinirli oldugu g6z Oniine
alindiginda, sisteme giris asamasinda ¢alisanlara agik ve anlasilir bir bilgilendirme siireci
yapilabilir. Ayrica, otomatik katilimin bireylere ve iilke ekonomisine saglayacagi
faydalar1 anlatan etkili bir iletisim stratejisi gelistirilmeli; kamuoyuna yonelik
kampanyalar, dijital ortamlarda tamitimlar ve hedefe yonelik reklamlar ile sistemin
bilinirliligi artirrlmalidir. Bu 6neriler hem bireylerin finansal giivenligini artiracak hem

de uzun vadede iilke tasarruf oranlarina olumlu katki saglayacag: diistiniilmektedir.

Sonug olarak, otomatik katilim sisteminin ekonomik biiytimeye katkisi, yalnizca
katilim oranlarina degil, ayn1 zamanda sistemde kaliciligin saglanmasina, bireylerin
finansal biling diizeylerinin artirtlmasina ve sistemin giivenilirliginin pekistirilmesine
baglidir. Bireysel emeklilik sistemi dogas1 geregi uzun vadeli bir sistem olup, bu sistemde

biriken fonlarin yatirima yonlendirilmesiyle birlikte ekonomik biiyiimeye olan etkisi de
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zamanla artacaktir. Ancak bu etkinin ortaya ¢ikmasi i¢in uzun yillar gerekmektedir. OKS
heniiz ¢ok yeni sayilabilecek bir sistem olup, bu sistemin zamanla diizene girmesi ve
istikrar kazanma stireci devam etmektedir. Bu sebeple, gelecekte benzer calismalarin
tekrarlanmasi, sistemin gelisimine bagli olarak farkli sonuglarin elde edilmesini miimkiin
kilacaktir. Ayrica istihdam orani, enflasyon, faiz oranlari gibi yeni degiskenler
eklenmesiyle model daha da zenginlestirilebilir. Otomatik katilim uygulamasi uygulan

benzer iilkelerin verileri elde edilerek karsilastirilmali analizler yapilabilir.
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