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OZET

TURKIYE’DE BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMIi VE KATILIMCILARININ
TERCIHLERINI ETKILEYEN FAKTORLERIN DAVRANISSAL FINANS
EKSENINDE INCELENMESI

Bir iilkenin gelismislik diizeyini belirleyen en 6nemli faktorlerin basinda
bireylerin refah diizeylerinin yiiksek olmasi, sermaye piyasalarinin gelismisligi ve bu
piyasalarin derinligi yer almaktadir. Toplumun refah diizeyine etki eden hususlardan biri
olan sosyal giivenlik sistemleri hem ekonomik agidan hem de sosyo-kiiltiirel agidan son
derece Onemlidir. Sosyal giivenlik siteminin 6nemli pargalarindan birini olusturan
bireysel emeklilik sistemi; bireylerin ¢alisma donemlerindeki kazanglarinin belli bir
kismini ¢esitli yatinm araglar ile bugiinden biriktirdigi ve bu birikimleri emeklilik

donemlerinde kullandiklar: tasarruflardan olusmaktadir.

Bu c¢alismanin temel amaci Tirkiye’deki bireysel emeklilik sistemi ve bu
sistemdeki katilimeilarin davranig kaliplari, risk algilari ve riske karsi tutumlarinin fon
grubu risk diizeyleri ekseninde arastirilmasidir. Calismanin veri setinin Emeklilik
Gozetim Merkezi’nden alinmis gercek veriler olmasi ¢alismanin 6zgiin degeri acisindan
biiyiik 6nem tagimaktadir. 2017-2020 yillarini kapsayan 4 yillik doneme ait veri setinden
olusan bu c¢aligmada, 289 adet katilimci verisi {izerinden analiz yapilmigtir. Ordinal
Lojistik Regresyon Yontemi ile incelenen veri setinin bagimli ve bagimsiz degiskenleri
belirlenerek veriler analiz edilmistir. Calismanin bagimli degiskeni fon grubu risk
diizeyidir ve bu bagimli degisken diisiik, orta ve yliksek olmak {izere ii¢ gruba ayrilarak
incelenmistir. Calismadaki bagimsiz degiskenler ise egitim durumu, gelir diizeyi, medeni
durum, cinsiyet, yas grubu, aktif ay kategorisi, fon degisim sayisi, katki pay1 tutar1 ve

cografi bolge seklindedir.

Analiz sonuglarina gore; katilimcilarin fon grubu risk diizeylerini etkileyen ii¢
adet bagimsiz degiskenin oldugu tespit edilmistir. Katilimcilarin egitim seviyesi arttik¢a

risk alma egilimlerinin azaldigi, fon degisikligi yapan katilimcilarin hi¢ fon degisikligi



yapmamis katilimcilara gére daha riskli fon gruplarini sectikleri ve Marmara Bolgesi’nde
yasayan katilimcilarin Karadeniz Bolgesi’nde yasayanlara gore daha az riskli fon

gruplarini tercih ettikleri goriilmistiir.

Anahtar Kelimeler: Bireysel emeklilik sistemi, davranigsal finans, ordinal

lojistik regresyon, fon gruplari risk diizeyleri.



ABSTRACT

INVESTIGATION OF THE INDIVIDUAL RETIREMENT SYSTEM IN
TURKEY AND THE FACTORS AFFECTING THE PREFERENCES OF ITS
PARTICIPANTS ON THE AXIS OF BEHAVIORAL FINANCE

One of the most significant factors determining a country's level of development
is the high standard of living of its individuals, the advancement of its capital markets,
and the depth of these markets. Social security systems, which are crucial both
economically and socio-culturally, are among the key elements influencing societal
welfare. The private pension system, a vital component of the social security system,
comprises savings where individuals allocate a portion of their earnings during their

working years into various investment vehicles, which they then utilize during retirement.

The primary aim of this study is to investigate the private pension system in
Turkey and the behavioral patterns, risk perceptions, and risk attitudes of participants
within the context of fund group risk levels. The originality of this study lies in its use of
actual data obtained from the Pension Monitoring Center, which is crucial for the study's
unique value. The study analyzes data from 289 participants over a four-year period
spanning 2017 to 2020. The data were examined using the Ordinal Logistic Regression
Method, with dependent and independent variables identified for analysis. The dependent
variable of the study is the fund group risk level, which was categorized into three groups:
low, medium, and high. The independent variables include education level, income level,
marital status, gender, age group, active month category, number of fund changes,

contribution amount, and geographical region.

The analysis results reveal that three independent variables significantly affect
participants' fund group risk levels. It was found that as the education level of participants
increases, their tendency to take risks decreases. Participants who made fund changes
were more likely to choose riskier fund groups compared to those who did not make any
changes, and participants residing in the Marmara Region were more inclined to select

less risky fund groups compared to those living in the Black Sea Region.



Keywords: Private pension system, behavioral finance, ordinal logistic

regression, fund group risk levels.
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GIRiS

Tiirkiye’de sosyal giivenligin finansmani ve buradan saglanan maas, kamu
sosyal giivenlik ve emeklilik sisteminin yaninda &zel sigortalar aracilifiyla da
gerceklestirilmektedir. Ozel sigorta tiirlerinden biri olan bireysel emeklilik sistemi; su
anki yasam standartlarimizi gelecekte de devam ettirebilmek i¢in bugiinden yapilan
tasarruflardir. Bireysel emeklilik sistemleri hem bireylerin emeklilik donemlerinde daha
iyl yagsam kosullarinin olusturulmasi ic¢in ek gelir saglarken hem de yatirim fonlarina
aktarilan tasarruflar aracilifiyla sermaye piyasalarinin biiyliimesine ve derinlesmesine
katki sunmaktadir. Mevcut kamu sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicis1 olarak
siirdiiriilen bireysel emeklilik sistemi, katilimcilara sundugu avantajlara ilaveten iilke
ekonomisine uzun vadeli kaynaklar yaratarak istihdamin artmasina ve ekonomik

kalkinmaya da katkida bulunmaktadir.

28 Mart 2001 tarihinde Tiirkiye Biiylik Millet Meclisi’nde kabul edilen ve 4632
sayil1 Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu ile Tiirkiye’de bireysel
emeklilik sistemi, kuruldugu giinden bu yana pek ¢ok reforma ugrayarak gelistirilmistir.
Sistem, 2003-2016 yillar1 arasinda katilimin gonilliilik esasina dayandigi bir yapiya
sahipken 1 Ocak 2017 tarihi itibariyle otomatik katilim uygulamasina gecilmis ve 45 yas
altt calisanlar kamu otoritesi karariyla sisteme otomatik olarak dahil edilmistir.
Sistemdeki katilime1 sayisinin artmast ile beraber sistemin yapisi, isleyisi ve katilimcilar
ozellikle sosyal bilimler alaninda ilgi uyandirmis ve farkli agilardan arastirma konusu

olarak ele alinmistir.

Tiirkiye’deki bireysel emeklilik sistemi katilimcilarinin, risk algis1 ve
tutumlarinin sisteme olan yansimalarinin fon grubu risk diizeyleri ekseninde incelendigi
bu calismada, katilimcilarin davranis kaliplar1 anlagilmaya calisilmistir. Bireysel
yatirimcilarin risk degerlendirmeleri iizerine yapilan pek ¢ok aragtirma davranissal finans
cercevesinde incelenmis ve yatirimeilarin yatirnm kararlar1 alirken sosyo-ekonomik ve
demografik gibi pek cok faktdrden etkilendigi tespit edilmistir. Bu baglamda, bireysel
emeklilik sistemi katilimcilarinin fon grubu risk diizeyleri tercihini etkileyen faktorler

hem ekonomik hem de demografik degiskenler iizerinden degerlendirilmistir.



Calismanin temel amaci, Tiirkiye’deki bireysel emeklilik sistemi gonilli
katilimcilarin hangi fon gruplarini tercih ettikleri ve yatirim yaptiklar1 fon gruplarinin risk

diizeylerini etkileyen degiskenlerin neler oldugunu tespit etmektir.

Calismanin birinci boliimde, bireysel emeklilik sistemleri ve bu sistemlerin
sermaye piyasalarindaki yeri iizerine ¢alisilmistir. Diinyada uygulanan bireysel emeklilik
sistemlerinden bazilari, bu sistemlerin denetim ve isleyisi ele alinmis daha sonra
Tiirkiye’de uygulanan bireysel emeklilik sistemi, sistemin isleyisi, 6zellikleri, sistemdeki
diizenleyici ve denetleyici kurumlar, sisteme dair temel giincellemeler ve gostergeler
detayli bir sekilde incelenmistir. Sermaye piyasalari ve bireysel emeklilik sistemi

arasindaki iliski aktarilmis, sistemdeki yatirim fon tiirleri incelenmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde, bireysel yatirimeilarin finansal davraniglarini ve
risk algilarin1 etkileyen faktorler davranigsal finans cergevesinde ele alinmistir.
Yatirimcilarin yatirim karari siireglerinde irrasyonel davranislar sergileyebilecegi lizerine
duran davranigsal finans alaninin daha net anlasilabilmesi i¢in 6nce geleneksel iktisadin
oncli hipotezlerinden olan Etkin Piyasalar Hipotezi, Beklenti Teorisi ve Rasyonel
Beklentiler Teorisi agiklanmis daha sonra bu iki yaklasimin temel dayanaklari
karsilastirilmistir. Davranigsal finans yaklasimi ve sigorta ilsikisi ele alindiktan sonra,
bireysel yatirimcilarin finansal davranislarini etkileyen psikolojik, bireysel, demografik

ve sosyo-ekonomik faktorler degerlendirilmistir.

Calismanin uygulama boliimiinii kapsayan {igiincii boliimde, ¢alismanin amaci
ve kapsami anlatilarak calismanin veri setinin analiz edildigi istatistiki yontem olan
Ordinal Lojistik Regresyon Yontemi incelenmistir. Daha sonra ¢aligmaya dair literatiir
taramasi1 yapilarak veri setinin bagimli ve bagimsiz degiskenleri detayli bir sekilde

paylasilmis ve veri setinin analizi yapilmustir.

Calismanin son bolimiinde, Emeklilik Gozetim Merkezi’nden alinan ve 2017-
2020 yillarmi kapsayan 289 adet katilimciya ait veri seti incelenmistir. Bireysel emeklilik
sistemi katilimcilarmin fon grubu risk diizeylerini etkileyen degiskenler veri analiz

sonuglarina gore degerlendirilmistir.



1. BOLUM

BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMLERI VE SERMAYE
PiYASALARINDAKI YERI

Bireysel emeklilik kisilerin kazanglarinin belli bir kismint ¢esitli kuruluslar
aracilifiyla bugiinden odeyerek ileride emekli olabilmesini saglayan bir tasarruf
sistemidir. Bireysel emeklilik fonlama yontemi ile siirdiiriilen ve bireylerin katki paylarini
bu fonlar araciligi ile degerlendirmelerine olanak taniyan bir sisteme sahiptir. Bireyler
acisindan ele alindiginda emeklilik donemlerine ek bir gelir olanagi sunan ve bireylerin
yasam standartlarinin artmasina yardimci olan, kamu otoriteleri agisindan ele alindiginda
ise devletin lizerindeki yiikii hafifleten ve toplumun refah diizeyini artmasina katki

saglayan bir mekanizmaya sahip oldugu goriilmektedir.

Calismanin bu bolimiinde Mercer ve CFA Institute tarafindan olusturulan
Kiiresel Emeklilik Endeksi 2021 Yili Raporu’na gore siralanan en iyi bireysel emeklilik
sistemine sahip ilk 20 iilkenin (Izlanda, Hollanda, Danimarka, israil, Norveg, Avustralya,
Finlandiya, Isveg, Ingiltere, Singapur, Isvicre, Kanada, irlanda, Almanya, Yeni Zelanda,
Sili, Belcika, Hong Kong, ABD ve Uruguay) bireysel emeklilik sistemleri ele alinmustir.
Daha sonra Tiirkiye’deki bireysel emeklilik sistemi ele alinarak sistemin genel yapist,
isleyisi ve sisteme dair bazi temel gostergeler degerlendirilmis, bireysel emeklilik fonlari

ve bu fonlarin sermaye piyasalarindaki yeri incelenerek fon tiirleri aktarilmistir.
1.1. Diinyada Bireysel Emeklilik Sistemlerinin Yapisi ve Uygulamalari

Bireysel emeklilik sistemleri tilkelerin ekonomik, politik ve sosyo-kiiltiirel
faktorlerine bagl olarak degiskenlik gdstermektedir. Geligmis iilkelerde uygulanan
bireysel emeklilik sistemleri incelendiginde ise sistemin ii¢c veya daha ¢ok ayakli bir
yapidan olustugu ve bu yapimin ilk iki ayagimin kamu sosyal giivenlik sistemi niteligi
tasidig1, digerlerinin ise bireysel tasarruflardan olusan emeklilik planlar1 seklinde oldugu

goriilmektedir.

Mercer ve CFA Institute tarafindan olusturulan Kiiresel Emeklilik Endeksi 2021

Y1l Raporu’na dayanarak emeklilik sistemleri ele alinan {ilkelerdeki sistemin genel yapisi
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Tablo 1’de yer almaktadir. Bu iilkelerdeki emeklilik sistemleri ti¢ basamakli yapidan

olusmakta olup asagida kisaca aktarilmistir:*

Tablo 1: incelenen Ulkelerdeki Farklh Emeklilik Sistemlerinin Genel Yapisi

l. Kamu Emeklilik Planlar1 (PAY G/State Retirement Pension)

Il. Mesleki Emeklilik Planlar1 (Labour Market Pension)

I1. Bireysel Tasarruflardan Olusan Emeklilik Planlar1 (Individual Schemes)

. Kamu Emeklilik Planlar1 (PAYG/State Retirement Pension): Sosyal
giivenlik ve emeklilik sistemlerinin ilk ayagini olusturan bu emeklilik planlari, ele alinan
ilkelerin tamaminda katilim zorunlu oldugu, calisanlarin vergileri aracilig ile finanse
edilip biriktirilen ve emekli olunma yas1 tamamlandiginda bireylere emekli olma hakki
sunan bir yapiya sahiptir. Bu sistem kamu otoriteleri tarafindan yonetilmekte ve
denetlenmekte olup, emekliler igin asgari bir gelirin saglanmasi amaglanmaktadir. Ayrica
sistem, PAYG (Pay As You Go) denilen bir dagitim yontemine sahiptir ve bireyleirn

emeklilik gelirleri ¢alisma donemlerindeki kazanclarina oranla degigsmektedir.

o Mesleki Emeklilik Planlar1 (Labour Market Pension): Bireysel
emeklilik sisteminin ikinci ayagini olusturan bu yapi, ele alinan kimi tilkelerde katilimin
zorunlu oldugu kimilerinde ise kamunun isveren insiyatifine biraktigi emeklilik
planlarindan olugmaktadir. Bu emeklilik sisteminde ana hedef birinci ayak olan kamu
emeklilik planlarmi desteklemek olup, kamunun iizerindeki yiikiin azaltilmasi
amaclanmaktadir ve bu ylizden pek c¢ok iilkede igverenler kamu otoriteleri tarafindan
vergi indirimleri gibi unsurlar araciligiyla tesvik edilmektedir. Sistem c¢alisanlarin

mesleki gruplarina gore fonlama yontemi ile siirdiiriilmektedir.

o Bireysel Tasarruflardan Olusan Emeklilik Planlar1 (Individual
Schemes): Bireysel emeklilik sisteminin son ayagini olusturan bu emeklilik planlari ise,
incelenen tlkelerin tamaminda katilmin goniilliiliik esasina dayandigi ve bireylerin

tasarruf oranlarinin sistem g¢er¢evesinde serbestge belirlenebildigi ve fonlama yontemi ile

1 Mercer, Mercer CFA Institute  Global Pension Index 2021, https://www.mercer.com/en-

ca/insights/retirement/defined-benefit/mercer-cfa-institute-global-pension-index/, (25.05.2022).
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stirdiriildiigii bir yapiya sahiptir. Sistem genellikle hayat sigortalar1 ve emeklilik sirketleri
tarafindan yonetilmektedir ve sistemden emekli olunma yas1 ve kriterleri lilkelere gore
degiskenlik gostermektedir. Sistemin biiylimesi amaci ile yine kamu otoriteleri tarafindan
baz1 vergi avantajlar1 saglanarak bireylerin sisteme dahil olmasi tesvik edilmeye

calisilmaktadir.

Kiiresel insan kaynaklar1 ve yonetim danigsmanligi firmasi Mercer ve CFA
Institute tarafindan olusturulan Kiiresel Emeklilik Endeksi 2021 Y1l Raporu’na gore en
iyi bireysel emeklilik sistemine sahip iilkeler ve siralamalari belirlenmistir. Mercer’in her
yil yaymladigr Kiiresel Emeklilik Endeksi Raporu, 2021 yili i¢in 43 farkli {ilkenin
emeklilik sisteminden hareketle olusturulmustur. Her bir emeklilik gelir sistemi 50’den
fazla gostergeye karsi 6l¢iilmiis olup, bu 6l¢lim {i¢ alt endeks altinda degerlendirilmistir.
Bireysel emeklilik sistemi degerlendirilmesinde kullanilan endeksler ise sunlardir;
yeterlilik, stirdiiriilebilirlik ve biitiinliik. Bu rapor ¢er¢evesinde diinyada en iyi bireysel
emeklilik sistemine sahip ilk 20 {ilke sirasi ile asagida verilmis ve bu iilkelerin emeklilik

sistemleri incelenmistir.
1.  Izlanda Bireysel Emeklilik Sistemi

Izlanda’da bireysel emeklilik sistemi ii¢ farkli siitundan olusmaktadir. Ilk
siitunda vergi ile finanse edilen kamu emeklilik planlarindan olusan emeklilik sistemi yer
almaktadir. kinci siitun ise mesleki emeklilik fonlarindan olusan emeklilik sistemidir.
1960’larin sonunda toplu is sézlesmeleri ile kurulan bu fonlar ya da diger bir adiyla
sandiklar, sendikalarin ve isveren temsilcilerinin ortak calismalari ile yonetilmektedir. Bu
emeklilik sistemi i¢in ¢alisanlarin maaslarinin en az %10 unu bu fonlara 6demesi zorunlu
tutulmustur. Uglincii siitun ise; vergi indirimi tesviklerinin yer aldig1 géniilliiliik esasina
dayanan emeklilik planlarindan olugsmaktadir. 1997-1998 yillarinda ikinci ve {iglincii
siitunu etkileyen kapsamli reformlar gerceklestirilmistir. Reform ile zorunlu katki paylari
ve emeklilik fonlarmin isleyisine dair baz1 degisiklikler yapilmistir. Ayrica goniilliiliik
esasli emeklilik sistemini tesvik etmek amaciyla gesitli vergi avantajlari olusturulmustur.
Ulkede, katilimcilar 67 yasindan itibaren emeklilik maasi alabilmektedirler. Avrupa
iilkeleri arasinda izlanda, emeklilik sistemi ile ilgili en az sorunla kars: karsiya kalan

ilkelerden biridir. Kamu emeklilik maaslarinin 67 yasindan 6nce 6denmemesi, sandiklara



iliskin diizenlemelerin erken emekliligi tesvik etmemesi ve finanse edilen emeklilik
fonlarma katilimin zorunlu olmasi gelecek nesillerin emeklilik yiikiinii azaltmakta ve

sistemin biiyiimesine katk1 saglamaktadir.?
2. Hollanda Bireysel Emeklilik Sistemi

Hollanda’da bireysel emeklilik sistemi ile ilgili diizenlemeler 1996 yilindan
itibaren uygulanmaya baglanmistir. ABD’deki gibi hem devlet emeklilik sistemi hem de
ozel emeklilik planlart mevcuttur. Ulkede 65 yasina ulasmis herkes diger emeklilik gelir
kaynaklarina ve 6zel servetine bakilmaksizin devlet tarafindan emekli maasi almaya hak
kazanmaktadir. Emekli maas1 hesaplanmasinda bekar bireyler iilkedeki asgari icretin
%70’1ni, ¢iftler ise %100’ linii almaktadirlar. Calisanlarin isveren tarafindan saglanan bir
emeklilik planina katilimi1 ve prim 6demesi zorunludur. Emeklilik yas1 kademeli olarak
arttirtlmis ve 1 Ocak 1958’den sonra doganlarin emeklilik yas1 2022 yilindan itibariyle

67 olarak belirlenmistir.®

Ulkede uygulanan ii¢ farkli emeklilik sistemlerinden biri de goniilliiliik esaslh
olan emeklilik planlarindan olugsmaktadir. Bu emeklilik planlar1 genel olarak hayat
sigortalarindan veya ticari tasarruf sigortalarindan olugmakta ve genellikle bankalar ya da

ozel sigorta sirketleri tarafindan yapilmaktadir.*
3. Danimarka Bireysel Emeklilik Sistemi

Danimarka’da emeklilik sistemi 1989-1993 yillar1 arasinda koklii degisimlerden
gecmis ve vergi ile finanse edilen emeklilik planlarinin revizyonlar1 gergeklestirilmistir.
Emekli olunma yasi 65 olarak ve erken emeklilik i¢in ise yas sinir1 60 olarak
belirlenmistir. Ulkede emeklilik sistemi Isvigre ile benzer islemekte ve sistem ii¢ farkli
siitundan olusmaktadir. {1k siitun kamu otoritesi tarafindan finanse edilen ve her calisan
icin temel bir emeklilik yasam standart1 saglamay1 amaglayan Devlet Emekli Maags1 ve

Yasal Planlaridir (State Retirement Pension and Statutory Schemes). Ikinci siitun kamu

2Mar Gudmundsson, The Icelandic Pension System, https://www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=ffa738e6-
ab6a-4fc3-a97b-7e7ac6fe67fb, (01.06.2022).

3Hans Bloemen, “The Effect of Private Wealth on the Retirement Rate:An Empirical Analysis”, Economica/The
London School of Economics and Political Science, No:78, London, 2011, s.638-639.

“Roel Beetsma ve Digerleri, “The Dutch Pension System and The Financial Crisis”, CESifo DICE Report, Say1 13(2),
2015, 5.14-15.
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otoritesi emeklilik planina ek olarak dzel anlagmalara dayal Isgiicii Piyasas1 Emeklilik
planlaridir (Labour Market Pensions). Son siitun ise; bireylerin kendileri tarafindan
dogrudan bir emeklilik sirketi ile yaptiklar1 anlasmalardan olusan Bireysel Planlardir
(Individual Schemes). Ulkedeki emeklilik anlasmalarmin ¢cogu hayat sigorta sirketleri
tarafindan yapilmaktadir. Danimarka emeklilik modeli, katilimcilarin emeklilik
donemlerinde onlara asgari bir maas garantisi vermekte ve verilen bu maaslarin bireylerin

yiikiimliiliiklerini karsilayacak diizeyde olacagimni ima etmektedir.’
4.  lsrail Bireysel Emeklilik Sistemi

1990-1995 wyillarinda yapilan reformlarla bireysel emeklilik sisteminde
iyilestirmelere gidilmis ve yetkililer sistemin uzun vadede siirdiiriilebilirligini saglamak
icin bir takim degisiklikler gerceklestirmislerdir. Yapilan bu reformlar sayesinde
isverenler ve isciler arasinda hazirlanan emeklilik planlar1 kapsaminda ortaya ¢ikan
biiyiikk aktiieryal agiklar ortadan kaldirtlmis ve iilkenin gelecek donem demografik
degiskenliklerine hazirlikli olmasm saglamistir. Ulkede bireysel emeklilik sistemi iki
siituna dayanan bir yapidan olusmaktadir. Ilk siitun; emeklililer i¢in asgari bir gelirin
saglanmast amaciyla kamu biit¢esinden finanse edilen ve on yillik primlerin hak
sahiplerine temel yaslilik 6denegi veya esi 6lmiis bir birey i¢in 6liim 6denegi hakki sunan
bir isleyis sekline sahiptir. Ikinci siitun ise; mesleki 6zel emeklilik planlarindan
olusmaktadir. 2004-2009 yillar1 arasinda yapilan degisikliklerle beraber erkekler icin
emeklilik yas1 65’ten 67’ye ve kadinlar icin ise 60’tan 62’ye yiikseltilmistir.®

5. Norveg¢ Bireysel Emeklilik Sistemi

Norveg’te emeklilik sistemi 1967 yilinda olusturulmustur. Olusturulan bu sistem
Norve¢ Calisma ve Refah Sistemi (Norwegian Labour and Welfare Service (NAV))
tarafindan yonetilmis ve emeklilik planlarina katilim zorunlu kilinmistir. Degisen
demografik ve sosyal yapinin da etkisiyle emeklilik sisteminde giincellemelere gerek

duyulmustur ve 2011 yilinda yapilan reformlardan sonra iilkede emeklilik sistemi {i¢

SJens-Christian Stougaard, “An Introduction to the Danish Pension System. Social Security and Pension Reform in the
United States: Lessons From Europe”, Washington, 2001, s.1-7.

®Claude GIORNO ve Jacques ADDA, “Improving the Pension System and the Welfare of Retirees 1n Israel”, OECD
Economics Department Working Papers, No:1288, France, 2016, s.6-10.
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siitunlu hale getirilmistir. ilk iki siitun yukarida anlatilan bazi iilkelerdeki gibi kamu
otoritesi tarafindan katilimi zorunlu kilinan sosyal giivenlik ve mesleki fonlu emeklilik
planlarindan olusmaktadir. Uciincii siitiin ise bireylerin goniillii emeklilik planlariindan
olusan tasarruflarini kapsamaktadir. 2008 yilinda kurulan bireysel emeklilik sistemi ile
katilimcilar vergi avantajli tasarruf planlarina ve yatirim fonlarina yatirim yapabilmekte
ayrica ikinci siitundaki mesleki emeklilik planindan daha yiiksek katki saglayabilme
sansina sahip olabilmektedirler. Ancak bu sistemde katilimcinin toplam katki pay1 ikinci
siitundaki emeklilik planlarindaki azami diizeyden fazla olmamasi sarti getirilmistir.
Katilimcilarin bu sistemdeki katilim tutarlarinin belirli bir oran1 vergi indiriminden muaf
tutulmustur ve hesaplarinda biriken bu tutarlarin emeklilikten 6nce alinmasina izin
verilmemigtir. Birikimler, katilimecilara dmiir boyu fayda olarak geri 6denmekte veya 62
yasindan itibaren tasarruf Odemesi olarak geri verilmekte ve 77 yasma kadar

ddenmektedir.’
6.  Avustralya Bireysel Emeklilik Sistemi

Avustralya’da kamu emeklilik ve 6zel emeklilik planlar1 olmak {izere 2 gruptan
olusan bireysel emeklilik sistemi, 1992 yilinda emeklilik sistemi iizerine yapilan biiyiik
reformlarin ardindan sistem iilkeye tamitilmistir. Kamu emeklilik sistemi c¢alisanlarin
genel gelirlerinden finanse edilerek yapilan tasarruflari igermektedir. Ozel emeklilik
sisteminde ise ¢alisanlar 6zel sektor tarafindan yonetilen ve katilimi zorunlu olan bir
sistem ile bireysel emeklilik planina dahil olmaktadirlar. Bu sistemde isverenler
calisanlarinin gelirlerinin belli bir oramin1 ¢alisanlar1 adma emeklilik fonlarina
aktarmaktadirlar. 2005 yilinda yiirtirliige giren bir mevzuat ile igverenlere ¢alisanlar i¢in
zorunlu isveren katkis1 ddemeleri gerekliligi ve calisanlarin kendi emeklilik fonlarmni
kendilerinin segebilecegi bir degisiklik yapilmstir. Ozel emeklilik sistemindeki fonlar bir
miitevelli heyeti tarafindan kontrol edilmekte ve bu heyet fonun yonetilmesinden sorumlu
tutulmaktadir. 2004 yilindan itibaren tiim yeni emeklilik fonu miitevellileri Avustralya
Ihtiyati Diizenleme Kurumu (Australian Prudential Regulation Authority) tarafindan

verilen bir emeklilik miitevelli lisans1 gerekliligine tabi tutulmustur. Emeklilik fonlarinin

"Anjan BANSTOLA ve Ole-Gabriel HOLTUNG, “The Pension Reform in Norway A Measure of Adequacy in
Retirement Benefits from Fully Funded Occupational Schemes”, (Yiiksek Lisans Tezi, Oslo and Akershus University
College, 2014), s.10-45.



yabanci varliklara yatirim yapilmasi ile ilgili herhangi bir kisitlama bulunmamaktadir.
Katilimcilarin yasalarin belirledigi tutarin {izerinde goniillii kisisel katkilarma ve
bulunduklar1 mevcut emeklilik fonuna veya ayri bir emeklilik planina 6deme yapmalarina

izin verilmektedir. 2014 y1l1 itibariyle emeklilik yas1 65 olarak belirlenmistir.®
7. Finlandiya Bireysel Emeklilik Sistemi

Ulkede 2001-2002 yillar1 arasinda arasinda diizenlenen ve 2005 yili itibari ile
ylriirliige giren yasa ile bireysel emeklilik sistemine iliskin reformlara gidilmistir. Bu
reformla beraber emeklilige hak kazanma kosullarinda degisiklikler yapilmis, sistem daha
anlasilir bir hale getirilmeye c¢alisilmig ve sistemin aktiieryal hesaplamalara dayanan bir
yaptya sahip olmasi amaglanmistir. Uzun vadede finansal siirdiiriilebilirligin artirilmasi
ve ortalama insan Omrii siiresindeki degisimin emeklilik planlarina entegre sekilde
diizenlenebilmesi i¢in sisteme iliskin giincellemelerde bulunmuglardir. Ayrica bu
reformun bir diger temel amaci bireylerin ¢alisma hayatina katilimini tesvik etmek ve
ortalama emeklilik yasini ileri almaktir. 2005 yilinda yapilan bu reformdan 6nce tilkede
emeklilik yas1 65 iken, bu reformdan sonra emeklilik yas1 62-68 yas arasinda bireylerin
tercihlerine birakilan opsiyonel bir hale donistiiriilmiistiir. Bireysel emeklilik sistemi iki
ana basamaktan olusmaktadir. Ilki galisanlarin kazanglar1 araciligiyla elde ettigi geliri
tizerinden planlanan kazanca dayali emeklilik sistemidir, ikincisi ise bireylerin kazanca
bagli emekli maaslarinin olmadig1 veya yetersiz oldugu durumlarda bireylere asgari bir
gelir garantisi sunan emeklilik sistemidir. Bu ilk iki basamaktaki emeklilik sistemi
zorunludur ve bunlar disinda isverene dayali veya bireylerin iste§ine bagl goniillii

emeklilik planlarindan olusan iiciincii basamak bireysel emeklilik sistemi mevcuttur.®
8.  Isve¢ Bireysel Emeklilik Sistemi

1998 yilina kadar Isveg’teki emeklilik sistemi, bireylerin kazanglarinin en iyi
oldugu 15 yil1 baz alinan ve yine bireylerin 30 yillik katki paylarinin tamamlanmasindan

sonra emeklilik geliri saglayan bir yapiya sahipti. 1980’lerde demografik ve sosyal

8Wwaldo Tapia, Description of Private Pension Systems, https://www.oecd.org/finance/private-pensions/41408080.pdf,
(03.06.2022).

9Jukka LASSILA ve Tarmo VALKONEN, “The Finnish Pension Reform of 2005”, The Research Institute of The
Finnish Economy, No:1000, Finland, 2006, s.2-5.
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degisimden kaynaklanan finansal sorunlardan dolay1 sistemde belli reformlara ihtiyag
duyulmustur. 1990 yillarinin basinda daha iyi bir emeklilik sistemi i¢in parlementoda
parti destekli Emeklilik Gurubu (Pension Group) olusturulmustur. Daha sonra 1998
yilinda uygulanmasina baglanilan Kamu Emeklilik Sistemi (NDC-Notional Defined
Contribution) olusturularak, emeklilik sistemine dair reformlar gergeklestirilmistir.
Yapilan reformlarin ardindan sistem T{i¢ ayakli bir emeklilik planlamasina
doniistiiriilmiistiir. Ik ayak; bireylerin ¢alisma siireleri boyunca devlete 6dedikleri
vergilerden finanse edilen ve pekgok iilkede uygulanan kamu emekliligi planlaridir.
Ikinci ayak; isverenlerin calisanlar1 igin yaptigi mesleki emeklilik planlarmdan
olusmaktadir. Ugiincii ayak ise; bireylerin géniillii tasarruf veya yatirimlarindan olusan
goniillii emeklilik planlarmi kapsamaktadir. Ulkede normal emeklilik yas1 65 ve erken

emeklilik igin ise yas sinir1 en erken 61 olarak belirlenmistir.°
9. Ingiltere (Birlesik Krallik) Bireysel Emeklilik Sistemi

Ingiltere’de emeklilik sistemin olusturulmasi 1940’lara dayanmaktadir. Yasanan
gelismelere bagli olarak sosyal giivenlik ve bireysel emeklilik sistemleri pek¢ok yenilige
ugray1p bugiinkii halini almistir. Bugiin Ingiltere’de uygulanan emeklilik sistemi ii¢ ana
hattan olusmaktadir. Bu emeklilik sistemleri soyledir; bireysel emeklilik plani, temel bir
kamu emeklilik geliri ve ikinci kamu emeklilik geliridir. Temel bir kamu emeklilik maasi
ve ikinci kamu emeklilik geliri sistemlerine katilim zorunludur ve bu sistemler kamu

otoritesi tarafindan yonetilir.**

Hiikiimetlerin, Birlesik Krallik emeklilik sistemleri tizerinde 6nemli etkileri
olmustur. Ilk olarak devlet planlarindan saglanan faydalarm seviyesi azaltilmis ve
devletin emeklilik maas1 saglama maliyeti diisiiriilmiistiir. Daha sonra kamu emeklilik
sisteminin yaninda 6zel ek emeklilik planlar1 sunulmus ve bireyleri sisteme dahil etmek
icin vergi tesvikleri uygulanmustir. Bireylere sunulan 6zel emeklilik planlarinda
katilimcinin hem bireysel davraniglarina hem de ozelliklerine gore sisteme uygunlugu

dlciilmeye calistlmistir. Ornegin; bireyin ne siklikla is degistirdigine ve riske karst

ONicholas BARR, “The Pension System in Sweden”, Report to the Expert Group on Public Economics/Ministry
of Finance, No:7, Sweden, 2013, s.19-28.

"United Kingdom HM Treasury, UK Country Fiche On Pension Projections: Revised Draft Version Following
The Peer Review By The Ageing Working Group, Londra, 2017, ss. 2-5.
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tutumlarina bagl olarak bir emeklilik semas1 segmeleri beklenmistir. Bununla beraber
bireyler kendilerine uygun emeklilik plani se¢mis olsalar bile bu planda yasanmasi olasi

aksi durumlarda olmasi gerekenden daha az emekli maas1 almalar1 s6z konusudur.?
10. Singapur Bireysel Emeklilik Sistemi

Singapur emeklilik sistemi bakanlik tarafindan denetlenen bir kurum olan
Merkezi Ihtiyat Fonu (Central Provident Fund-CPF) tarafindan yonetilmektedir ve
sisteme katilimin zorunlu oldugu bir yapiya dayanmaktadir. Eski ve gelismis ulusal
emeklilik sistemine sahip olan Singapur’da, sisteme zorunlu katilim disinda bazi meslek
gruplarma 6zgii emeklilik planlar1 da mevcuttur. Kamuda calisan devlet memurlart ve
silahl1 kuvvetlerde calisan askerler i¢in devlet emeklilik plan1 olarak bilinen bir g¢esit
kullandik¢a 6de sistemi bulunmaktadir. Bunlar disinda iilke, isveren katilimi zorunlu
olmaksizin ve belli vergi avantajlarinin uygulandig1 goniilliilik esasli bir emeklilik
sistemi olan Ek Emeklilik Plani’na (The Supplementary Retirement Scheme) da sahiptir.
Degisen demografik yap1 ve artan niifusun etkisiyle hesaplanan emeklilik yas1 62 olarak

belirlenmistir.*®
11. Isvicre Bireysel Emeklilik Sistemi

Ulkede emeklilik sistemi ii¢ farkli siitundan olusmaktadir. Birincisi; yaslilik-
Oliim sigortas1 ve maluliyet sigortalaridir. Bu siitunda sistem yasal olarak iilkede ikamet
eden niifusun tamamim kapsar ve bu sigortalarda ilgili katki paylar1 devlete aittir. Ikincisi;
genellikle bir emeklilik planina kaydolmasi gereken calisanlar ig¢in ayrilan mesleki
emeklilik planlaridir ve burda sorumluluk igverene aittir. Son olarak {iciinciisii; yeterli
gelire ve mali kaynaga sahip herkes tarafindan olusturulabilen hayat sigortalari seklindeki
tasarruflardir ve sorumlulugu tamamen bireylere aittir. Ilk iki siitun zorunlu sosyal sigorta

planlari, {iglinciisii ise bireylerin gelir diizeyine ve istege bagl 6zel emeklilik sigortasi

2David BLAKE, “The United Kingdom Pension System: Key Issues”, Pensions Institute Birkbeck College
University of London, Londra, 2003, s.29.

3Mukul G. ASHER ve Azad Singh BALI, “Fairness and Sustainabilty of Pension Arrangements in Singapore: An
Assessment”, Malaysian Journal of Economic Studies, Vol:50, No:2, Malaysia, 2013, 5.179.
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kapsamindadir. Bu emeklilik sistemlerinde emeklilik yasi kadinlarda 64 iken erkeklerde
65°tir.

12. Kanada Bireysel Emeklilik Sistemi

1966 yilinda uygulamaya gegilen igverenlerin ve katilimcilarin esit katkilar ile
finanse edilen bir kullandikg¢a 6de sistemi kurulmustur. Kanada’nin uyguladigi bu sistem
ile ilgili reformlar1 1970’lerden beri devam etmektedir. Ulkedeki bireysel emeklilik
sistemi Kayith Emeklilik Tasarruf Planlari’dir ve bu sisteme katilim goniilliiliik esasina
dayanmaktadir. Sistemden emeklilik hakki kazanma yas1 65 olarak belirlenmistir. Ayrica
Kanada’nin 1980’ler ve 1990’lardaki makroekonomisi ve emeklilik planlari {izerinde
gerceklestirilen reformlar bugiinkii emeklilik sistemini anlamak i¢in faydali olmaktadir.
Ulkede uygulanan emeklilik sisteminde katilimcilara cesitli ~ vergi avantajlari

saglanmaktadir.®®
13. Irlanda Bireysel Emeklilik Sistemi

Ulkede emeklilik sisteminin iki ana yapidan olustugu goriilmektedir. Birincisi
zorunlu kamu emekliligidir ve sistemden emekli olunma yast 66 olarak belirlenmistir.
Ikinci ise 6zel sigorta sirketleri araciligiyla yiiriitiilen ve emeklilik planlarma goniillii
katilimi igeren yapidan olusmaktadir ve emeklilik yas1 60’tir. . Bu yapi ise kendi arasinda
iki bilesenden olusmaktadir. Birincisi mesleki emeklilik planlaridir ve isverenler
tarafindan calisanlar igin géniillii olarak yapilmaktadir. Ikincisi ise bireysel emeklilik
planlaridir ve bir meslek kapsaminda olmayan veya istthdam edilmeyen kisileri
kapsamaktadir. Bireysel emeklilik planlari serbest meslek sahipleri icin Emeklilik Aylig1
Sozlesmeleri (Retirement Annuity Contracts) ve diger herkes i¢in Kisisel Emeklilik
Tasarruf Hesaplar1 (Personal Retirement Savings Accounts) planlarindan olugsmaktadir.
Irlanda’da emeklilik sisteminin 6nemli 6zelliklerinden biri kamu emeklilik maasinin,
tanimlanan sosyal yardim planlarinin ¢ogu icin mesleki emeklilik planlarina entegre

edilmis olmasidir ve boylece hem kamudan alinan hem de mesleki planlardan elde edilen

14K atja HAUNREITER, “Plan Your Retirement in Switzerland or Abroad”, Bureau Lausannois Pour Les Immigres,
Lozan, 2018, s.7-8.

BClive Lipshitz ve Ingo Walter, “Public Pension Reform and the 49th Parallel: Lessons from Canada for the U.S.”,
Financial Markets, Institutions&Instruments, N0:29, Boston, 2020, s.125-140.
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gelirlerin toplamu, iizerinde anlagmaya varilan belirli bir oran1 asmamaktadir. Ulkede
kadinlar sosyal giivenlik ve 0zel emeklilik sistemlerinde erkeklere oranlara
dezavantajlidir. Bunun nedeni ise kadinlarin; ¢ocuklarimin veya yagl akrabalarinin
bakimlar ile ilgilenmis ve sosyal giivenlik sistemine dahil olamamis veya ge¢ olunmus

ve calisma gegmisleri erkeklere gore diizensiz olmasidir.®
14. Almanya Bireysel Emeklilik Sistemi

2001 yilinda uygulamaya konulan “Riester Programi” ile bireylerin emeklilik
donemlerindeki gelir diizeyinin arttirilmasi amagli devlet destekli goniillii bireysel
emeklilik sistemi gelistirilmistir. Bu emeklilik sisteminde bireyler katki paylarini ve
varliklarin1 kendileri yonetmektedirler. Riester Emeklilik sistemi 6zellikle diistik gelirli
ve ¢ocuklu aileler i¢in daha avantajli olabilmektedir. Reformun 6nemli bir diger 6zelligi
ise mevcut yasal emeklilik sisteminin tamamlayicis1 olmasi ve vergi avantajlarinin
bulunmasidir. Schroder hiikiimetinin yiiksek gelirli katilimeilar i¢in vergi indirimleri
bulunurken diisiik gelirli katilimcilar igin ise briit {icretlerinin %4 iine kadar devlet
siibvansiyonlar1 bulunmaktadir. Sistemde bu tesviklere hak kazanmak i¢in emeklilik
planlarinin 6denen tiim katki paylar {izerinde nominal bir garanti diizeyinin olmasi ve bir

dizi kriterleri karsilamasi1 gerekmektedir.'’
15.  Yeni Zelanda Bireysel Emeklilik Sistemi

2007 y1l1 itibariyle “KiwiSaver” isminde bir uygulama ile 6zel sektor tarafindan
saglanan ve bir tiir siibvansiyonlu olan emeklilik planlar1 olusturulmaya baslanmistir. 18
yasindan biiyiik ve kalic1 bir pozisyonda ise giren herkes otomotik olarak bu sisteme dahil
edilmistir ve eger isterlerse sistemden ¢ikabilme hakki taninmistir. 65 yasindan kiigiik
herkesin de isterse sisteme goniilli dahil olunmasi saglanmistir. Olusturulan bu
sistemdeki katilimcilar, yaglilik doneminde alacaklari maaglarini attirmak amaci ile kamu
otoritesi tarafindan saglanan sosyal giivenlik emeklilik sigortalarina ek olarak bu sisteme

dahil olmaktadirlar. Sistemdeki katilimcilarin bireysel hesaplarina, igverenler ¢alisanlari

18Gerard Hughes ve Jim Stewart, “Public and Private Provision of Pensions and the Ideal Pension System for Ireland”,
W.E. Upjohn Institute for Employment Research, Michigan, 2011, s.80-85.

"Marek NACZYK ve Anke HASSEL, “Insuring individuals and politicians: financial services providers, stock market
risk and the politics of private pension guarantees in Germany”, Journal of European Public Policy, No:26, ingiltere,
2019, s.8.
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icin katki saglayabilmekte ve kamu otoritesi bu sistemi tesvik etmek i¢in igverenlere
belirli oranda vergi tesvikleri saglamaktadir. Katilimcilarin bu emeklilik planindaki

tutarlar emekli yasi gelinceye kadar kendilerine verilmemektedir.*®
16. Sili Bireysel Emeklilik Sistemi

Sili bireysel emeklilik sisteminin 1980 yilinda yapilan reformlarla koklii bir
degisiklige ugradigi goriilmektedir. Yapilan bu askeri hiikiimet emeklilik sigortasi
reformu neo-liberal biirokratlar ve politikacilar tarafindan tasarlanmis olup 6zel sektorii
destekleyici amag tagimaktadir. Reform uyarinca calisanlarin, kazanglarinin bir kismini
bir emeklilik fonuna ya da Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) ile bireysel
emeklilik hesabina yatirmalar1 gerekmektedir. Sili ve Latin Amerika’nin emeklilik
reformunun tasarimcilari emeklilik fonu yoneticilerinin ayrintili denetim ve diizenlemeye

tabi olmakla birlikte rekabetci bir ortamda faaliyet gostermelerini planlamislardir.*®

Ulkede bireysel emeklilik sistemine katilim goniilliik esasli degil zorunludur.
Sistemden emekli olma yas1 kadinlarda 60, erkeklerde 65 olup ¢alisanlarin gelirlerinin
%10’u emeklilik plani i¢in prim olarak alinmaktadir. Katilimcilarin istegine bagli olarak
bu oran %20’ye kadar artirilabilmektedir. Emekli olmaya hak kazanana kadar katilime1
sistemden herhangi bir sekilde faydalanamaz veya bor¢ alamaz. Katilimcilarin sahsi
fonlarindan elde edecekleri emekli maasi belirli bir asgari seviyenin altina diiserse, devlet
baz1 yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi kosulu ile aradaki farki kapatmaktadir.
Katilimcilara herhangi bir devlet destegi verilmemektedir ve isverenden herhangi bir

kesinti uygulanmamaktadir.?

18Barbara E. Kritzer, “KiwiSaver: New Zealand’s New Subsidized Retirement Savings Plans”, International Labour
Organization, Social Security Bulletin, Say1:67, No:4, Washington, 2007, 5.113-115.

%Armando Barrientos ve Aziz Boussofiane, “How Efficient are Pension Fund Managers m Chile?”, Revista de
Economia Contemporinea, No:9, Rio de Janeiro, 2005, s.291.

0Colm Gillion ve Alejandro Bonill, “Analysis of a National Private Pension Scheme: The Case of Chile”,
International Labour Review, Vol:131, No:2, 1992, s.172-178.
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17. Belcika Bireysel Emeklilik Sistemi

Sosyo-demografik yapimin degisimi ve bu baglamda ortaya ¢ikan yasl niifusun
artisina paralel olarak ekonomik problemlerin de artmasi diger iilkelerde oldugu gibi
Belgika’da da sosyal giivenlik sisteminde reformlara gidilmesini gerektirmistir. Ulkede
emeklilik sistemine iligkin reformlar 1986 yilinda gergeklestirilmeye baslanmistir.
Bireysel emeklilik sistemi ii¢ siitunlu bir yap1 cercevesinde islemektedir. 11k siitun kamu
otoritesi tarafindan yapilan ve katilimin zorunlu oldugu emeklilik planlaridir, ikinci siitun
mesleki emeklilik planlarindan olusmaktadir ve son siitun ise bireylerin goniillii
tasarruflarindan olusan emeklilik planlarin1 kapsamaktadir. Bireysel emeklilik sisteminin
ikinci ve t¢iincii stitunu olusturan emeklilik planlart katilimcilarin yatirimlarini fonlar
araciligiyla gerceklestirmesi seklinde islemektedir.?? Belgika’da emeklilik yas1 hem
kadinlar hem de erkekler i¢in 65°tir.

18. Hong Kong Bireysel Emeklilik Sistemi

Hong Hong’da sosyal gilivenlik sistemleri, hem Kapsamli Sosyal Giivenlik
Yardimi (Comprehensive Social Security Assistance-CSSA) plani hem de Yaslilik
Odenegi (Old Age Allowance-OAA) plani olmak iizere emeklilik sisteminin ilk iKi
ayagini olusturmaktadir. Bu planlar ¢alisanlarin vergileri ile finanse edilen, sabit oranl
ve yeniden dagitim unsuruyla kamu otoritesi tarafindan saglanmaktadir. Ulkede, ii¢ ayakli
yapidan olusan bir emeklilik sistemi uygulanmaktadir. Ilk ayak; kamu tarafindan
yonetilen zorunlu emeklilik planlarini, ikinci ayak; bireylerin katilimimin zorunlu oldugu
emeklilik planlarin1 ve son ayak ise; goniillii 6zel tasarruflardan olusan emeklilik
planlarin1 kapsamaktadir. Bireyler 65 ile 69 yas araliginda Yashilik Odenegi’ne
basvurmaya hak kazanirlar ancak bireylerin bu emeklilik planindan yararlanabilmeleri

icin varlik ve gelir testi yaptirmalar1 zorunlu tutulmustur.??

2Hans PEETERS, Veerle Van GESTEL vd., “Invisible Pensions m Belgium. An Investigation of the Nature, Scope
and Distribution of the Second and Third Pension Pillars”,
http://www.belspo.be/belspo/organisation/publ/pub_ostc/SoCoh/rSO01006_en.pdf, (23.09.2022)

22Nelson CHOW ve Kee-Lee CHOU, “Sustainable Pensions and Retirement Schemes in Hong Kong”, Henry Stewart
Publications LLP/Pensions: An International Journal, VVol:10, No:2, London, 2005, s.137-138.
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19. ABD Bireysel Emeklilik Sistemi

2 Eylil 1974’te yiiriirliige giren “Employee Retirement Income Security Act
(Calisan Emekliligin Gelir Glivenligi Yasasi1)” ile 6zel emeklilik sistemi olusturulmustur.
Olusturulan bu sistem ile ¢alisanlar emekliliklerini kazanmak i¢in igverenlerinin
giivenirliligine baglh kalmaksizin kendi talepleri dogrultusunda bireysel emeklilik fon
hesaplarin1 agabilmektedirler. ABD’de bireysel emeklilik planlari sosyal giivenlik
sisteminden de Once uygulanmis olmasma ragmen Ozel emeklilik sistemi sosyal
giivenligin tamamlayicisi niteligindedir. Ulkede bireysel emeklilik sistemleri ii¢ koldan
olugmaktadir. Birincisi sosyal giivenlik sistemi, ikincisi istihdama dayali emeklilik
sistemi ve son olarak ise bireysel tasarruflar yer almaktadir. Ulkedeki birincil emeklilik,
sosyal giivenlik sistemi ile saglanmaktadir ve emeklilik ddemelerinin %58’si sosyal
giivenlik yardimu ile beraber yapilmaktadir. ikinci sistem olan istihdama dayal1 emeklilik

ise emeklilik toplam gelirinin %26’sina sahiptir.?

Bireylerin 6zel emeklilik sistemine dahil olduklari siire¢ Tirkiye’deki gibi
goniillii bireysel emeklilik planlarim1 kapsamaktadir. Bu emeklilik planlarinda katki
paylar1 katilimcilar tarafindan belirlenir ve emeklilik geliri maas olarak alinir. Ayrica
goniillii bireysel emeklilik sisteminde isveren destekli planlar da mevcuttur. Sponsorlu
0zel emeklilik planlarina katilim igverenler tarafindan hazirlanir ve ne tiir emeklilik
planinin uygulanacagi ve farkli grup emeklilik planlart isverenler tarafindan

belirlenmektedir.?*
20. Uruguay Bireysel Emeklilik Sistemi

1950 yillarinda kapsami gelistirilen emeklilik sistemi, 1967 yilinda sosyal
giivenlik sistemini yonetebilmek adina olusturulan ve bir kamu kurumu olan Banco de
Previsision Social-BPS araciligiyla baz1 degisikliklere ugramistir. Olusturulan bu kamu
kurumu tilkede emeklilik sistemini programlamakta ve yonetmektedir. Banka ¢aligsanlari,

noterler, serbest meslek sahibi {iniversite mezunlari, silahli kuvvetler personeli ve polis

23K athryn L. MOORE, “An Overview of the U.S. Retirement Income Security System and the Principles and Values
It Reflects”, Law Faculty Scholarly Articles, University of Kentucky College of Law, Fall, 2011, s.4-25.

24waldo TAPIA, “Description of Private Pensison Systems”, OECD Working Papers on Insurance and Private
Pensions, No:22, France, 2008, s.82.
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teskilati calisanlarindan olusan bir kategori bulunmakta ve bu grubun diger calisan
gruplarindan ayr1 6zel emeklilik planlar1 olusturulmaktadir. 1996 yilinda yapilan
emeklilik sistemi reformunun ardindan BPS programlarinin ana parametleri degistirilmis
ve emeklilik sistemi 6zel sirketler tarafindan yonetilen bireysel tasarruf hesaplarina
doniistiiriilmiistiir. Ulkede ii¢ siitunlu emeklilik plani uygulanmaktadir ve ilk iki siituna
katilim zorunludur. Ugiincii siitun ise bireylerin goniillii tasarruflarina dayanmaktadir. Bu
li¢ slituna da dahil olmayan 70 yas iistii is¢iler, yapilacak gelir testinden sonra bir yardim

aylig1 alabilmekte ve aile deneklerinden yararlanabilmektedir.?®
1.2. Bireysel Emeklilik Sisteminde Denetim ve Isleyis Mekanizmalar

Bireylerin yashilik donemlerindeki finansal giivencelerini arttirmak igin
emeklilik sistemlerine dahil olmalar1 ve uzun siireli tasarruf etmeleri gerekmektedir.
Bununla beraber bireysel emeklilik sisteminin yasal olarak saglam temeller iizerine
kurulu ve denetleyici mekanizmalarla desteklenen giiglii bir yapiya sahip olmas1 Sistemin
finansal piyasalarda etkin bir sekilde var olmasini saglamaktadir. Diizenleyici ve
denetleyici kurumlarin, tiikketicilerin korunmasini tesvik etmede ve giiclendirmede 6nemli
bir yere sahip olmasi ile beraber sisteme katilimin artmasina da yardimci oldugu

bilinmektedir.

Mercer’1in Kiiresel Emeklilik Endeksi 2021 Raporu’ndan segilen ve ilk boliimde
emeklilik sisteminlerine dair arastirmas: yapilan ilkelerin, bireysel emeklilik
sistemindeki diizenleyici ve denetleyici kurumlarina iliskin incelemelerde bulunulmustur.
Yapilan incelemeler sonucu bu ilkelerin fon varlik yonetimleri ve bireysel emeklilik
sistemi isleyisinde yer alan kurumlar asagida aktarilmistir. Bireysel emeklilik sistemi,
kamu otoritesi ve sigorta sirketleri tarafindan yonetilen bu iilkelerde sisteme dair tim
stirecler yasal cercevelerce belirlenmis olup uluslararasi standartlara uyum kapsaminda

diizenlenmistir.

ZAlvaro Forteza ve Digerleri, “Work Histories and Pension Entitlements in Argentina, Chile and Uruguay” World
Bank Policy Research Working Paper/SPL, No:0926, 2009, s.5-6.
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Bireysel emeklilik sisteminde yer alan yasalar, denetleyici ve diizenleyici

kurumlar sunlardir;?®

° Izlanda; bankalar, sigorta sirketleri ve emeklilik fonlar1 Mali Denetim
Kurulu (Financial Supervisory Authority) tarafindan denetlenmektedir. Ayrica tilkede

Izlanda Emeklilik Fonlar1 Dernegi (Icelandic Pension Funds Association) mevcuttur.

J Hollanda; emeklilik fonlarini ve sigorta sirketlerini denetleyen iki kurulusg
vardir: Nederlandsche Bank (DNB) ve Hollanda Finansal Piyasalar Kurumu (AFM).

. Danimarka; emeklilik sistemi Caligma Bakanligi tarafindan yonetilmekte

ve Mali Denetleme Kurumu tarafindan denetlenmektedir.

J Israil; bireysel emeklilik sistemi Maliye Bakanligi’nin bir béliimii olan
Sermaye Piyasasi Sigorta ve Tasarruf Boliimii (Capital Market Insurance and Savings

Division-CMISD) tarafindan tarafindan denetlenmekte ve diizenlenmektedir.

o Norveg; bireysel emeklilik fonlari Mali Denetim Otoritesi (Financial

Supervisory Authority of Norway) tarafindan denetlenmektedir.

o Avustralya; emeklilik fonlarinin yonetimi ve yatirnmlardan Avustralya
Ihtiyati Diizenleme Kurumu (Australian Prudential Regulation Authority-APRA) ve

miitevelli heyetleri sorumludur.

o Finlandiya; isverenlerin ¢alisanlari i¢in emeklilik sigortasi yaptirmasini
denetleyen bir kurum olan Finlandiya Emeklilik Merkezi ve ayrica emeklilik sirketlerini

denetleyen Mali Denetleme Kurumu mevcuttur.?’

. Isveg; yatinm fonlar1 sirketleri Isve¢ Mali Denetleme Kurumu’nun
(Swedish Financial Supervisory Authority-SFSA)denetimi altindadir ve bir yatirim fonu

olusturabilmek i¢in SFSA’dan onay almis olmak gereklidir.

%60rganisation for Economic Co-operation and Development-OECD, https://www.oecd.org/daf/fin/private-pensions/,
(12.09.2022).

Z'Finnish  Centre for Pensions, https://www.etk.fi/en/finnish-pension-system/administration-and-supervision/
supervision-of-pension-scheme/, (25.09.2022).
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J Ingiltere; Emeklilik Yasast kapsaminda, emeklilik sisteminin genel
tasarimi ve diizenlemelerinden Calisma ve Emeklilik Dairesi (The Department for Work
and Pensions), mesleki emeklilik planlarinin denetiminden Emeklilik Diizenleyicisi (The
Pensions Regulator-TPR) birimi ve bireysel emekliligin denetiminden Finansal

Hizmetler Kurumu (The Financial Services Authority) sorumludur.

J Singapur; emeklilik sistemi bakanliga bagli bir birim olan Merkezi Thiyat

Sandig1 (Central Provident Fund) kurulu tarafindan yonetilmektedir.

J Isvigre; emeklilik sisteminin genel denetimi ve diizenlemeleri Federal
Icisleri Bakanligi (Federal Department of the Interior) tarafindan yapilmakta olup,
emeklilik planlarinin denetlenmesi ise Federal Sosyal Sigorta Dairesi (Federal Social
Insurance Office) tarafindan yapilmaktadir.

o Kanada; emeklilik planlarina ait varliklar miitevelli heyetleri, sigorta
sirketleri tarafindan yonetilmektedir ve Ihtiyath Kisi Ilkesi (Prudent Person Principle)
takip edilmektedir.

e  Irlanda; Avustralya’da oldugu gibi irlanda’da emeklilik sistemi genel
olarak “miitevelli kurumuna” ve “ihtiyatli kisi kuralina” dayali olarak islemektedir.
Ulkede emeklilik sisteminin birincil denetgileri mesleki emeklilik planlari icin Emeklilik
Kurulu (Pension Board) ve bireysel emeklilik planlar1 igin ise Isletme, Ticaret ve Istihdam

Dairesi’dir (Department of Enterprise, Trade, and Employment).?8

o Almanya; Sigorta Denetleme Yasasi kapsaminda 6zel ve kamu sigorta
kuruluslar1 ve emeklilik fonlar1 Federal Financial Supervisory Authority diger bir adiyla

“BaFin” tarafindan denetlenmektedir.

° Yeni Zelanda; emeklilik planlarinin denetiminden Ekonomik Kalkinma

Bakanligi Sigorta ve Emeklilik Birimi (The Ministry of Economic Development’s

2Richard P. Hinz ve Anca Mataoanu, “Pension Supervision: Understanding International Practice and Country
Context” Social Protection Discussion Paper Series/The World Bank, No:0524, 2005, s.21-22.
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Insurance and Superannuation Unit) sorumludur, ayrica bu birim biinyesinde Devlet

Aktiierligini (Government Actuary) barindirmaktadir.

o Sili; emeklilik fonlar1 Administradora de Fondos de Pensiones (AFP) ve

emeklilik fonu yonetim sirketleri tarafindan yonetilmektedir.

. Belgika; Mesleki Emeklilik Kurumlarinin  Denetlenmesi  Yasasi
kapsaminda, bireysel emeklilik siteminin denetiminden Bankacilik, Finans ve Sigorta

Komisyonu (Commission Bancaire, Financiére et des Assurances CBFA) sorumludur.

. Hong Hong; emeklilik sistemi Zorunlu Ihtiyat Fonu Otoritesi (Mandatory
Provident Fund Authority-MPFA) tarafindan denetlenmektedir.

. Amerika; emeklilik yonetim sirketleri ERISA emeklilik yonetmeligine

bagl faaliyet gostermektedir ve fonlar miitevelli heyetlerinin sorumlulugundadir.

o Uruguay; zorunlu bireysel emeklilik sisteminin  yonetiminden
uzmanlagsmis emeklilik fonu yonetim sirketleri (AFAPs) sorumludur. Uruguay Merkez
Bankasi, yatirim diizenlemeleri dahil olmak iizere AFAP’lerin genel yapisini da kontrol

etmektedir.
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Tablo 2: Bireysel Emeklilik Sistemindeki Diizenleyici ve Denetleyici Kurumlar

) Diizenleyici ve Denetleyeci Kurulus Faaliyet
Ulkeler Kurum Adi Yil Gorev ve Yetki Alam Durumu
Emeklilik sirketleri ve
izlanda Financial Supervisory Authority 1999 emeklilik fonle_m Devam_
of Iceland denetlenmesi etmektedir.
faaliyetlerini yiiriitmek
Emeklilik sirketleri ve
Nederlandsche Bank&Authority emeklilik fonlart Devam
Hollanda for the Financial Markets 1961&2002 denetlenmesi etmektedir.
faaliyetlerini yiirlitmek
. . . . Sistemin yonetim ve
Danimarka Financial Supervisory Authority 1988 denetienmesi Devam_
of Denmark . L etmektedir.
faaliyetlerini yiiriitmek
. Capital Market Insurance and Sistemin yonetim ve Devam
Israil : P 1995 denetlenmesi .
Savings Division-CMISD . PR etmektedir.
faaliyetlerini yiiriitmek
. . . . Emeklilik fonlarinin
Norveg Rggcial Supervisguggglithority 1986 denetlenmesi faaliyetini Devam_
of Norway A etmektedir.
yiriitmek
Emeklilik fonlarmin
Australian Prudential Regulation yonetimi ve yatirimlarin Devam
Avustralya Authority-APRA 1998 denetlenmesi etmektedir.
faaliyetlerini yiiriitmek
Finnish Centre for Emeklilik sirketlerinin Devam
Finlandiya | Pensions&Financial Supervisory | 2006&2009 | denetlenmesi faaliyetini .
. o etmektedir.
Authority yiiriitmek
. . 3 . Yatirim fonlarinin
. Swedish Financial Supervisory X _— Devam
Isveg Authority-SFSA 1991 denetlenmeim faaliyetini etmektedir.
yliriitmek
Mesleki emeklilik
The Pensions Regulator- dﬁzenlglrijlrlrlll:srilgcltl)lire sel Devam
ingiltere TPR&The Financial Services | 2005&2001 IeCey .
- emekliligin etmektedir.
Authority .
denetlenmesi
faaliyetlerini yiiriitmek
Emeklilik sisteminin Devam
Singapur Central Provident Fund 1955 yonetilmesi faaliyetini .
o etmektedir.
yliriitmek
Federal Department of the "Genel denetim Ve
L . . diizenleme&emeklilik Devam
Isvigre Interior&Federal Social Insurance | 1848&1913 . .
; planlarinin denetlenmesi | etmektedir.
Office . S
faaliyetlerini yiiriitmek
Emeklilik planlarina ait
varliklar miitevelli
- . . Devam
Kanada Prudent Person Principle heyetleri ve sigorta .
. . etmektedir.
sirketleri tarafindan
yonetilmektedir
Pension Board&Department of Denetim faalivetini Devam
Irlanda Enterprise, Trade, and 1990&1919 m Taally .
yiiriitmek etmektedir.

Employment
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Tablo 2: Bireysel Emeklilik Sistemindeki Diizenleyici ve Denetleyici Kurumlar

(Devami)
Ulkeler Dizenleyici ve Denetleyeci Kurulus Yili | Gorev ve Yetki Alam Faaliyet
Kurum Adi Durumu
Federal Financial Supervisory Denetim faaliyetini Devam
Almanya Authority&BaFin 2002 yiiriitmek etmektedir.
The Ministry of Economic Denetim faaliyetini Devam
Yeni Zelanda | Development’s Insurance and 2001 m Taally .
. . yiiriitmek etmektedir.
Superannuation Unit
sili Administradora de Fondos de 1993 E?;eliliig?fi(;?ilagtﬁ? Devam
Pensiones-AFP y i taalty etmektedir.
ylriitmek
. . . -y Emeklilik sisteminin
Belcika Commission Bancaire, Financiere 2004 denetimi faaliyetini Devam_
et des Assurances-CBFA A etmektedir.
yliriitmek
g mong Authority-MPFA i Taally etmektedir.
yliriitmek
Emeklilik yonetim
sirketleri ERISA
The Employee Retirement Income 1974..3/ 1%.1 flda emekhhlf yonet.mehgme Devam
ABD . ylrtirlige bagl faaliyet .
Security Act-ERISA .S .. . etmektedir.
girmisgtir | gdstermektedir ve fonlar
miitevelli heyetlerinin
sorumlulugundadir.
Urugua Pension Fund Management E?;Eﬂgf}?;?gmi Devam
guay Companies-AFAPs Y o y etmektedir.
ylriitmek

1.3. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sisteminin Tsleyisi ve Taraflari

28 Mart 2001 tarihinde Tiirkiye Biiytik Millet Meclisi’nde kabul edilen ve 4632

sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu ile Tirkiye’de bireysel

emeklilik sisteminin yapis1 ve mekanizmasi belirlenmistir. Bu kanunda belirtildigi tizere

bireysel emeklilik sistemi, kurulus amaci itibari ile mevcut kamu sosyal gilivenlik

sisteminin tamamlayicis1 bir 6zellige sahiptir ve bireylerin bugiinden emeklilik donemi
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icin yaptiklar tasarruflarin yatirima yonlendirilmesi ile emeklilik donemlerinde ek bir

kazang elde ederek yasam standartlarmin yiikseltilmesi hedeflenmektedir.?°
1.3.1. Bireysel Emeklilik Sisteminin Temel Ozellikleri

Bireysel emeklilik sisteminin temel bazi1 6zellikleri asagidaki gibi

siralanabilir:%°

1.  Mevcut kamu sosyal giivenlik sistemine alternatif olarak degil bu sistemin

tamamlayicisi olarak olusturulmustur.
2. Sisteme katilim goniilliiliik esasina dayanmaktadir.

3.  Sistemden emekli olunma sart1 en az 10 yil prim 6demis olmak ve 56

yasini doldurmus olmaktir.
4.  Sistem fonlama yontemi ile stirdiiriilmektedir.

5.  Calisma esast bakimindan bir tasarruf mekanizmasi eskseninde
strdurildiigii i¢in sigortacilik faaliyeti yapilmamas: sistemin ozellikleri arasinda yer

almaktadir.
6.  Katilimcilarin fonlara ve emeklilik sirketlerine iligkin se¢im hakki vardir.

7. Sisteme katilimi artirmak i¢in katilimcilara belli oranlarda vergi

avantajlar1 sunulmaktadir.

8.  Sistem, katilimcilarin emeklilik sirketleriyle yaptiklar1 emeklilik
sozlesmelerine istinaden 6dedigi primleri, ¢esitli yatirim fonlar1 vasitasiyla biriktirmesi
ve yatirima yonlendirmesinden olusan bir siireci igermektedir. Bu dogrultuda, sisteme
dahil olan bir bireyin temel sorumlulugu, belirlenen katki paymi diizenli bir sekilde

bireysel emeklilik hesabina 6demesidir.

294632 Sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu, madde 1.

30Mehrnet BAGCI, “Bireysel Emeklilik Sisteminin Onemi, Genel Ozellikleri Ve Sistem Uzerine Elestirel Bir Bakis”,
(Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2014), ss.38-40.
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9.  Katilimcilar yatiracagr katki pay1 tutarin1 kendi tercihleri dogrultusunda

yonetebilmektedir ve istedikleri yatirim enstiirmani segebilme 6zgiirliine sahiptir.

10. Katilimcr mevcut emeklilik sirketinde en az 1 yil kalmis olmak kosulu ile

emeklilik sirketini degistirebilir ya da aktarabilir.

11. Katki pay1 6demesine ara verme hakkina sahip olan katilimcilar, yilda en
fazla 4 defa emeklilik planim1 veya 6 defa katki paymnin fonlar arasindaki dagiliminda

degisiklige gidebilmektedirler.

12. Sosyal sigortalar uygulanan sadece bir adet olabilen emeklilik hesabi
ilkesinin aksine katilimcilar birden fazla emeklilik hesabina sahip olabilmekte ve bir
hesaptan emeklilik hakki kazanildiginda diger tiim so6zlesmelerden de emeklilik hakki

kazanilabilmektedir.

13.  Sistem, grup sozlesme eksenli isleyis imkani da saglamaktadir. Grup
emeklilik planlari, en az 10 kisiyi kapsayan bir isyerinde veya 10 kisiden daha az sayida
calisan1 olan bir isyerinde, tiizel kisilige sahip bir kurulusta ¢alisanlar veya tiyeler icin

diizenlenebilir.

14. Katilimcilar sistemden birikimlerini ii¢ farkli sekilde alabilmektedir.
Birincisi toplu para olarak, ikincisi programlanmis geri 6demeler olarak ve li¢iinciisii

yillik gelir sigortalar1 seklindedir.

1 Ocak 2013 tarihi itibariyle uygulamaya konulan devlet katkis1 ile sisteme
tesvik amaglanmigtir. Uygulamaya konulan bu katki pay1 orani %25 olarak belirlenerek
ve katilimcinin sisteme diizenli yatirdig tutarin %25°1 de devlet tarafindan eklenerek
sistemde birikmektedir. Bireysel emeklilik planlarina 6denen devlet katki pay1 tutar1 2022
yili itibariyle %25’ten %30’a yiikseltilmistir. Bir katilimcinin yil igerisinde alabilecegi
toplam devlet katkisi tutari, ilgili y1ldaki toplam briit asgari {licretin %30’unu agsamaz. 22
Ocak 2022 tarihi itibariyle sinir1 gegen katki paylari, Bakanligin onayi ile gerekli usul ve
esaslar cercevesinde ilgili katki payma istinaden hesaplama ve 6demeler yapilir.
Katilimeilarin fon sepetindeki varliklar Takasbank tarafindan katilime1 adina giivenli bir

sekilde korunur ve katilimer birikimlerini diledigi her an Takasbank’tan veya kendi
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emeklilik sirketinden takip edebilir. Emeklilik sirketleri katilimcinin se¢tigi ya da standart
fonda yatirima yonlendirilen fonlarin masraflarinin 6denebilmesi i¢in uygulamadaki
mevzuat ¢ercevesinde islem ve giderler icin kesinti yapmaktadir. Katilimcilar,
Sigortacilik ve Ozel Emeklilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun belirledigi
durumlarda sistemden ¢ikis verilmeden, devlet katkisi tutarlar1 disindaki biriken ana
tutari %350’sine kadar ve devlet katkis1 hesabinda biriken tutarin %25’ini agmamak {lizere
O0deme alabilmektedirler. Bunun disinda sistem istenilen an ayrilma birikimler alinarak
ayrilabilinmektedir. Katilimcinin sistemden erken ayrilmasi durumunda, emeklilik
sirketinin yapacagi ddemeler, elde edilen tutar lizerinden gelir vergisi (stopaj) kesintisi

uygulanarak hesaplanmaktadir. Bu kesinti oranlar1 soyledir;!

v' Sistemden emeklilik hakki kazananlar ile maluliyet, tasfiye veya vefat gibi

zorunlu nedenlerle sistemden ayrilanlar i¢in %5 oraninda bir kesinti uygulanir,

v' Sistemde 10 yil kalan fakat emeklilik hakki kazanmadan sistemden ¢ikan

katilimcilar i¢in %10,

v' Sistemde 10 yildan daha az siire kalan ve sonra ayrilan katilimcilar i¢in ise

%15 olarak belirlenmistir.

1.3.2. Bireysel Emeklilik Sistemine Katihm, Taraflarm Hak ve

Yiikiimliiliikleri

Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi’ne katilimin unsurlari, taraflarin hak ve
yiikiimliiliillikleri 4632 Sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu

cergevesinde belirlenmistir.3?
4632 SK Madde 4’e gore;

“Bireysel emeklilik sistemine medeni haklar1 kullanma ehliyetini haiz kisiler
katilabilir. Sisteme katilacak kisiler sirket ile emeklilik sozlesmesi imzalamak

zorundadirlar.

3Emeklilik Gozetim Merkezi, https://www.egm.org.tr/bireysel-emeklilik/bireysel-emeklilik-nedir/, (05.06.2022).
324632 Sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu, madde 4 ve 5.
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Emeklilik sozlesmesi katilimeinin sisteme girmesine, sistemden ayrilmasina,
emekli olmasina, katkilarin 6denmesine, bu katkilarin bireysel emeklilik hesaplarinda
izlenmesine, fonlarda yatirima yonlendirilmesine ve katilimci veya lehdarina yapilacak
O0demelere iligkin esaslar ile taraflarin diger hak ve yiikiimliiliiklerini diizenleyen, esas
olarak katilmci ve sirketin taraf olarak yer aldigi bir sozlesmedir. Emeklilik
s0zlesmesinde bulunacak hususlara iligkin esas ve usuller Kurulun uygun goriisii alinarak

Miistesarlik¢a belirlenir.”
4632 SK Madde 5’e gore;

“Katilimci, emeklilik sézlesmesinde belirtilen esaslar dahilinde, sirket nezdinde
acilacak bireysel emeklilik hesabina katki yapar. Katilimci, emeklilik sd6zlesmesinde yer
alacak sartlar cercevesinde, katki paymin ayni sirkete ait birden fazla fon arasinda
paylastirilmasina karar verebilir. Katilimci, bireysel emeklilik hesabindaki birikimlerinin
baska bir emeklilik sirketine aktarilmasini talep edebilir. Bu halde sirket bildirimden
itibaren en ge¢ yedi is glinii i¢erisinde talebi yerine getirmekle ve birikimlerle birlikte bu
hesaba iligkin bilgi ve belgeleri aktarmakla yiikiimliidiir. Baska bir sirkete aktarim
talebinde bulunulabilmesi i¢in, bu Kanun kapsaminda yapilan ilk emeklilik s6zlesmesinin
yiirtirliik tarihinden itibaren en az bir y1l ge¢cmesi gereklidir. Aktarima, aktarim talebine
ve aktarimda siire kisitlamalarinin istisnalarina iliskin esas ve usuller Kurulun uygun

goriisti alinarak Miistesarlik tarafindan belirlenir.

Sirket, bu maddede ongoriilen aktarma yiikiimliliigiinii yedi is giinii igerisinde
yerine getirmezse, yedinci is giiniliniin sonunda ihtara gerek kalmaksizin kendiliginden
miitemerrit hale gelir. Bu halde uygulanacak aylik temerriit faizi, katilimcinin dahil

olacag1 fonun son aylik getirisinin iki katindan agag1 olamaz.

Sirket, katki paylarini, sirkete intikalini takip eden en ge¢ ikinci is glinlinde
yatirnma yonlendirmek zorundadir. Bu ylkiimliiliigiin siiresi igerisinde yerine
getirilmemesi halinde, katilimcinin dahil olacagi fonun son aylik getirisinin iki kati

tutarinda aylik gecikme cezasi uygulanir ve bu tutar katilimcinin hesabina ilave edilir.”
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1.4. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemindeki Kurumlar

Tiirkiye’de bireysel emeklilik sistemi 6zel emeklilik sirketleri tarafindan
ylriitiilmekte olup, sistemin etkin ve seffaf bir sekilde faaliyet gostermesi son derece
onemlidir. Sistemin; katilimcilar, emeklilik sirketleri ve diger tim paydaslar agisindan
diizgiin bir sekilde islemesi hem iilkenin ekonomik biiylimesine katki saglamakta hem de
iilkenin sosyal refah seviyesinin artmasina yardimci olmaktadir. Bireysel emeklilik
sistemine iliskin tim usul ve esaslar kanunlar ve yoOnetmelikler ¢ercevesinde
belirlenmistir ve kamu otoritesi sisteme dair gerekli tim gozetim ve denetim

mekanizmalarini olusturmustur.

Bireysel emeklilik sisteminin gelistirilmesine iliskin c¢aligsmalar ve mevzuat
diizenlemeleri T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi’na bagli miidiirlilklerden biri olan
Sigortacilik Genel Miidiirligii tarafindan yiriitiilmekteydi. 47 sayili Cumhurbagkanlig1
Kararnamesi ile 2019 yilinda kapatilan bu genel miidiirliik, bireysel emeklilik sisteminin
isleyisi, emeklilik sirketlerinin denetlenmesi ve denetime dair usullerin belirlenmesi,
emeklilik sirketlerine faaliyet ruhsati verilmesi gibi gorevlere sahipti. Kapatilan
Sigortacilik Genel Miidiirliigii ve Sigorta Denetleme Kurulu Bagkanligi tek bir ¢at1 altinda
toplanmis ve T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi’'na bagli Sigortacilik ve Ozel Emeklilik

Denetleme Kurumu kurulmustur.

Sekil 1°de goriilebilecegi lizere, bireysel emeklilik sistemindeki kurumlar arasinda
coklu iliskiler bulunmakta ve sistemin isleyisi bu kurumlar arasindaki diizenleme ve
denetleme faaliyetleri esasinda islemektedir. Sistem etkin bir sekilde denetlenmekte ve
giinliik gbzetlenen veriler, bu verilerin aktarimi, bilgi ve belgelerin sunumu, katilimeilarin
taleplerine iliskin islemler, tavsiye kararlari, aracilar ve emeklilik sirketleri gibi sistemde

yer alan tiim unsurlar seffaf bir sekilde sunulmaktadir.
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Sekil 1. Bireysel Emeklilik Sistemindeki Kurumlar ve Isleyis

Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi, Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporu 2004,
https://www.egm.org.tr/bilgi-merkezi/yillik-gelisim-raporlari/, (12.06.2022).

1.4.1. Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM)

Emeklilik Gozetim Merkezi, T.C. Hazine ve Maliye Bakanlii’nin gorev ve
yetkilendirmesi ve 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu

gercevesinde 10 Temmuz 2003 tarihinde kurulmustur.

4632 SK 20/A maddesi uyarinca;*

. “Bireysel emeklilik sisteminin giivenli ve etkin bicimde isletilmesini

saglamak,

334632 Sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu, madde 20/A.
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J Katilimcilarin hak ve menfaatlerini korumak amaciyla sirketlerin ve
bireysel emeklilik aracilarmin faaliyetlerinin gézetim ve denetimine ydnelik alt yap1

olusturulmasina,

. Portfoy yonetim sirketlerinin emeklilik yatirim fonlarina iliskin
faaliyetlerinin Sermaye Piyasasi Kurulunca gdzetimine yonelik altyapi olusturularak

raporlama yapilmasina,

. Bireysel emeklilik hesaplarina, emeklilik planlarina, islemlerin

konsolidasyonuna, katilimecilara ait bilgilerin saklanmasina,

o Kamunun ve katilimeilarin bilgilendirilmesine,
° Istatistik iiretimine,
o Bireysel emeklilik aracilari siciline ve bireysel emeklilik aracilari sinavina

iliskin islemlerin yapilmasi ile hayat sigortalart1 ve diger sigorta branslarma iligkin

verilebilecek diger gorevleri yerine getirmek amaci ile kurulmustur.*
1.4.2. Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK)

Bireysel emeklilik sistemindeki portfoy yonetim sirketleri, bu sirketlerle yapilan
emeklilik sozlesmeleri ve saklayicilarla ilgili diizenlemeleri ve ayrica sistemdeki
emeklilik yatirim fonlarimin diizenlemeleri Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan
yapilmaktadir. Emeklilik sirketleri ve bireysel emeklilik aracilarinin, c¢esitli ilan ve
reklamlar aracilig1 ile kamuya aciklayacaklari bilgilerin, T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1
ve Sermaye Piyasast Kurulu’na ac¢iklanan veri ve bilgilerle uyumlu olmasi gerekmektedir.
Bireysel emeklilik sozlesmesinde yer alacak hususlar, bu hususlarin aktarimi, aktarimda
stire kisitlamalar1 ve aktarim talebi, sisteme iligkin hem kamuya hem de katilimcilara
aciklanacak bilgiler ve bu bilgilerin agiklanma siirecleri, sisteminin bilgi teknolojisi
altyapisinin operasyonel hususlarina iligkin usul ve esas gibi konular, emeklilik sirketi
kurulus izni ve faaliyet ruhsati bagvuru siireglerinde talep edilecek belge ve bilgiler,
emeklilige hak kazanilmasi halinde hak sahiplerinin bulunmasi asamasindaki gerekli

arastirmalar ve bu gecen siire zarfinda hak sahibinin parasinin degerlendirilmesi,
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katilmcimin giris aidati, fon ve yonetim isletim giderleri tutarlar1 gibi unsurlar T.C.
Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan belirlenmekte ve Sermaye Piyasasi Kurulu’nun

da uygun goriisii alinmaktadir.3*

Sermaye Piyasast Kurulu, bireysel emeklilik sistemi igerisinde diizenleme
fonksiyonun yani sira denetleme fonksiyonuna da sahiptir. Portfdy yoneticilerinin ve
saklayicilarin ve emeklilik sirketleri fonlarmin yaptig1 faaliyetler yilda en az bir defa
olmak tizere kurul tafarindan denetlenmektedir. Emeklilik yatirim fonu denetgisi, fonlara
iliskin olagandis1 sonuglara sebeiyet verecek durumlar1 ya da fonun mali durumunu
zayiflatabilecek unsurlart kapsayan bir denetim raporunu Sermaye Piyasasi Kurulu'na

gondermek zorundadir.
1.4.3. Sigortacilik ve Ozel Emeklilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu

4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu ile 5684
sayil1 Sigortacilik Kanunu gergevesinde, iilkede sigortacilik sektoriiniin hizli gelisimi ve
finansal sistem igerisindeki varliginin biiyiimesi iizerine sektoriin diizenlenmesi amaci ile
10 Ekim 2019 tarihinde Sigortacilik ve Ozel Emeklilik Denetleme Kurumu kurulmustur.
47 sayili Cumhurbagkanligi Kararnamesi ile belirlenen kurum gorev ve yetkileri

sunlardir;®®

J “13/10/1983 tarihli ve 2918 sayil1 Karayollar1 Trafik Kanunu, 28/3/2001
tarihli ve 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu, 14/6/2005
tarthli ve 5363 sayili Tarim Sigortalart Kanunu, 3/6/2007 tarihli ve 5684 sayili
Sigortacilik Kanunu, 13/1/2011 tarihli ve 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu ve 9/5/2012
tarihli ve 6305 say1l1 Afet Sigortalar1 Kanunu ile diger mevzuatta yer alan sigortacilik ve

ozel emeklilige iligkin gorev ve yetkileri ytiriitmek.

. Sigortacilik ve 6zel emeklilige iliskin mevzuati hazirlamak, uygulamak ve

ilgililer tarafindan uygulanmasini izlemek ve yonlendirmek.

3 Emeklilik Gozetim Merkezi, Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporu, 2004, 5.27.
%Resmi Gazete, https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2019/10/20191018-6.pdf, (11.06.2022).
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J Ulke sigortaciiginin ve o6zel emeklilik uygulamalarmin gelismesi,
sigortalilarin ve katilimcilarin korunmasi igin tedbirler almak, bu tedbirleri bizzat

uygulamak veya ilgili kuruluslara uygulatmak ve uygulanmasini izlemek.

. Sigortacilik ve 0Ozel emeklilik alaninda faaliyet gosteren kisi ve

kuruluslarla ilgili inceleme, denetleme ve sorusturma islerini yiiriitmek.

. Sigortacilik, 6zel emeklilik ve ilgili diger mali piyasalarla ilgili alinacak
kararlarin olusumuna katkida bulunmak iizere, yurtiginde ve yurtdisinda meydana gelen
gelismeleri de incelemek ve gozoniinde bulundurmak suretiyle sigortacilik, 6zel
emeklilik ve ilgili diger mali piyasalar hakkinda konsolide raporlar hazirlamak, bu
konulardaki ¢aligmalara katilmak ve miitalaa vermek, alinan, derlenen ve kendine tevdi
edilen bilgi, belge ve dokiimanlar ile denetim ve izlemelerden elde edilen sonuglari

incelemek ve degerlendirmek.

o Gorev alaniyla ilgili mevzuata ve uygulamaya iliskin her tiirlii aragtirma

ve diger caligmalar1 yapmak, yliriitmek ve goriis bildirmek.”
1.4.4. istanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S. (Takas istanbul)

Takasbank veya Sermaye Piyasast Kurulu'nun yetkilendirdigi diger kurullar
aracilif1 ile bireysel emeklilik sistemindeki yatirim fonlarinin saklanmasi hizmeti
saglanmaktadir. Faaliyette bulunan emeklilik sirketleri, diger bir saklayict kurulusta
saklanan varliklar ve bu varkliklarin degerlerine iligkin gerekli bilgi ve unsurlari
Takasbank’a aktarmak veya bu bilgileri Takasbank’in erisimine acgik bir sekilde olanak
saglamak zorundadirlar. Bireysel emeklilik sistemindeki varliklarin tiimii Takasbank
tarafindan korunmakta ve saklanmaktadir. Takasbank’in bireysel emeklilik sisteminde

{istlendigi temel gérevler sunlardir;

. Sistemde yer alan fonlar adina yapilacak varlik alim-satim islemlerine ait
takas islemlerinin yiiriitiilmesi i¢in gereken ortamin saglanmasi ve bu ortamin kontrol

edilmesi,

Emeklilik Gozetim Merkezi, Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporu, 2004, s.28.
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. Fon paylarinin tutulmast isleminin katilimct bazindan olmasi ve
katilimcilara fon hesaplarindan yatirima yonlendirilecek katki payini ve bu paylara

karsilik gelen pay rakamlarini fon bazinda gorebilme imkani sunmast,

. Fon portfoyiiniin Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan belirlenen esaslara
gore yonetilmesi ve kontrol edilmesi ayrica fondan yapilacak virman ve ddeme gibi

islemlerin kontroli,

. Fon portfoyiinde yer alan menkul kiymetlere iliskin portfdy yonetim
sirketlerinin talebi cercevesinde kullanilmasi i¢in aracilik, sirkete ve portfdy yonetim
sirketlerine fonlara iligkin bilgileri izleme ve gerekli goriilen raporlarin elektronik

ortamda sunulmasz,

o Hazine ve Maliye Bakanligi ve Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan
istenebilecek fon islemleri ve varliklarla ilgili bilgilere elektronik ortamda erisimin

saglanmas.

1.5. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemine Goniillii (BES) ve Otomatik
Katilim (OKS)

Tiirkiye'deki bireysel emeklilik sistemi, kamu sosyal giivenlik sisteminin
tamamlayicis1 olarak kurulmus olup, bireylerin goniillii katilimimna dayali olarak

tasarlanmistir.

27 Ekim 2003 tarihinde ilk defa katilimc1 kaydetmeye baslayan ve katilimin
gontlliliik esaslt oldugu bireysel emeklilik sistemi, 1 Ocak 2017 tarihinden itibaren
sisteme giriglerin otomatik (zorunlu) sistemden ¢ikiglarin ise istege bagli oldugu bir

yapiya doniistiiriilmiistiir. 4632 SK Ek Madde 2’ye gore;’

“Tirk vatandast veya 29/5/2009 tarihli ve 5901 sayili Tiirk Vatandaslig
Kanununun 28 inci maddesi kapsaminda olup 45 yasimi doldurmamis olanlardan
31/5/2006 tarihli ve 5510 sayili Sosyal Sigortalar ve Genel Saglik Sigortas1 Kanununun

4 {incli maddesinin birinci fikrasinin (a) ve (c) bentlerine gore ¢alismaya baslayanlar,

3"Resmi Gazete, https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2016/08/20160825-4.htm, (15.06.2022).
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isverenin bu Kanun hiikiimlerine gore diizenledigi bir emeklilik sézlesmesiyle emeklilik
planma dahil edilir. Isveren, galisanimi ancak otomatik katilim i¢in emeklilik plani
diizenleme konusunda Miistesarlikca uygun goriilen sirketlerden birinin sunacagi
emeklilik planina dahil edebilir. Bakanlar Kurulu, bu madde uyarinca emeklilik planina
dahil edilecek igyerleri ile ¢alisanlar1 ve bu kapsamdaki uygulama esaslarini belirlemeye

yetkilidir.

Calisan katk1 pay1, ¢alisanin 5510 sayili Kanunun 80 inci maddesi ¢ergevesinde
belirlenen prime esas kazancinin yiizde iigiine karsilik gelen tutardir. Bu orani iki katina
kadar artirmaya, yiizde bire kadar azaltmaya veya katki payma maktu limit getirmeye
Bakanlar Kurulu yetkilidir. Bu tutar, en ge¢ ¢alisanin ticretinin 6deme giiniinii takip eden
is giinii, bu Kanun hiikiimleri uyarinca isveren tarafindan sirkete aktarilir. Isveren bu
madde uyarinca katki payini1 zamaninda sirkete aktarmaz veya gec aktarirsa ¢alisanin 5
inci maddedeki hesaplama yontemi uyarinca varsa birikiminde olugan parasal kaybindan
sorumludur. Calisan, otomatik katilima iliskin emeklilik s6zlesmesinde belirlenen

tutardan daha yiiksek bir tutarda kesinti yapilmasini igverenden talep edebilir.

Calisan, emeklilik planina dahil oldugunun kendisine bildirildigi tarihi miiteakip
2 ay i¢inde sozlesmeden cayabilir. Cayma halinde, 6denen katki paylari, varsa hesabinda
bulunan yatirim gelirleri ile birlikte on is giinii i¢inde ¢alisana iade edilir. Sirket, cayma
stiresince Odenen katki paylarmin deger kaybetmemesini saglayacak sekilde fon
yonetiminden sorumludur. Cayma hakkini kullanmayan ¢alisan Miistesarlikca belirlenen

hallerde katki pay1 6demesine ara verilmesini talep edebilir.”

Bireysel emeklilik sistemindeki goniilli (BES) ve otomatik katilim (OKS)

arasindaki benzerlikler ya da farkliliklar ise soyle siralanabilir;®®

1) BES tarafinda sisteme katilim goniillilik esasina dayanirken, OKS

tarafinda sisteme katilim kamu otoritesi tarafindan zorunluluk esasina dayanmaktadir.

BEmeklilik Gozetim Merkezi, https://www.egm.org.tr/otomatik-katilim/oks--bes-karsilastirmasi/, (19.06.2022).
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2)  Her iki katilim tiirtinde de sistemden emekli olabilmek igin, sisteme giris
yaptiktan sonra minumum 10 yil siireyle sistemde kalinmasi ve 56 yasiin doldurulmasi

sarttir.

3) BES tarafinda katilimci kitlesi herkes iken (istihdam sekli ve vergi
miikellefiyeti dikkate alinmaksizin, herkes sisteme katilma imkanina sahiptir), OKS

tarafinda bu kitle tiim calisanlardan olusmaktadir.

4)  BES yabanci uyruklu bireylerin katilimina agik iken, OKS tarafinda

yabanci uyruklu bireyler sisteme katilamaz.

5)  BES’de emeklilik sirketinin se¢imi konusunda karar verici taraf; bireysel
veya gruba bagli emeklilik sozlesmeleri i¢in katilimci, isveren grup emeklilik
sozlesmeleri i¢in isverendir. OKS’de emeklilik sirketinin se¢imine karar verici taraf

isverendir.

6) Sozlesmenin diizenlenmesi esnasinda imza veya onay gerektiren belgeler
BES tarafinda katilimer teklif formu ve giris bilgi formu iken OKS tarafinda igveren

tarafindan otomatik katilim emeklilik s6zlesmesidir.

7) BES’te, katilimcilar teklif formunu imzaladiklari veya onayladiklart
tarihten itibaren 2 ay iginde cayma hakkina sahiptirler. OKS’de katilime1r emeklilik
sirketinin ¢alisana emeklilik planina dahil oldugunu bildirmesinden itibaren 2 ay

icerisinde cayma hakkina sahiptir.

8) BES’de emeklilik sozlesmesinin baglangic doneminde gegen siiredeki
birikim tutarinda ortaya cikabilecek olasi deger kaybmin emeklilik sirketi tarafindan
karsilanmas1 s6z konusu degilken OKS’de bu deger kaybi sirket tarafindan

karsilanmaktadir.

9) BES’de 6denen katki payr tutarmin %30’u kadar da devlet katki tutar
olarak katilimciya verilmektedir. OKS’de bu %30’a ilaveten baslangi¢c donemi bitiminde
sistemde kalma halinde bir defaya mahsus olmak {izere katilimciya baglangic devlet
katkis1 1000 TL olarak hesaplanmaktadir. Ayrica OKS tarafinda emeklilik hakki kazanan

katilimcinin bu hakkini en az 10 yillik gelir sigortas1 alarak kullanmay: tercih eden
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katilimcilara birikimlerinin %5°1 kadar daha devlet katkis1 verilmektedir. (Her iki taraf
icin de intikal eden katki paylarina devlet tarafindan 6denen devlet katkis1 oran1 22 Ocak
2022 tarihinden once %25 iken, bu tarihten sonra %30 olarak degistirilmistir.
Katilimeinin alabilecegi azami devlet katkisi tutari, ilgili takvim yil1 i¢in belirlenen y1illik
toplam briit asgari licret tutarinin %30’u kadardir. 22 Ocak 2022 tarihinden itibaren
intikal eden ve anilan sinir1 asan katki paylari i¢in, T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi’nin
uygun goriisii ile, Kurumca belirlenecek usul ve esaslar ¢ergevesinde, ilgili katki payinin
O0dendigi yili takip eden takvim yillarinda da devlet katkis1 hesaplamasi ve ddemesi

yapilabilir.)

10) Devlet katkis1 yillik maksimum katk1 tutari, BES ve OKS igin ayr1 ayri
tanimlanmakta olup her iki tarafinda azami devlet katkisindan yararlanabilmesi igin

O0denmesi gereken katki pay1 tutari ayri hesaplanmaktadir.

11) BES tarafinda devlet katkis1 6denme sekli hesaba nakden 6deme olarak
gerceklestirilirken, OKS tarafinda hak kazanincaya kadar taahhiit bazinda kisisel
hesaplara kayden yansitilip, hak kazanilan tutarlarin hesaba hak kazanma oranina gore

nakden 0denmektedir.

12) Devlet katkisina hak kazanma sart1 her iki taraf i¢in de aynidir. Devlet
katkis1 hesabindaki tutarlarin; sistemde en az 3 yil kalma durumunda %135, sistemde en
az 6 yil kalma durumunda %35, sistemde en az 10 yil kalma durumunda %60 ve

emeklilik, vefat ve maluliyet hallerinde %100’ tidiir.

13) BES tarafinda devlet katkisi tutarlarinin degerlendirilmesi portfoy icerigi
Bakanlik¢ca belirlenen devlet katkisi fonlarinda yatirnma yonlendirilmektedir. OKS
tarafinda ise her takvim yili baginda taahhiit edilen devlet katkisi tutarlarmin TUFE
degisim oranina gore nemalanmasi, sonraki yillar hak kazanma oranina goére nakden
Odenen tutarlarin devlet katkis1 fonlarinda yatirnma yonlendirilmektedir. Ayrica OKS
katilimcilarina takvim yili ile taahhiit edilen devlet katkis1t 6demesinin hesap edildigi ay
arasmdaki aylik TUFE degisim oranlari dikkate alinarak degerleme emeklilik sirketleri
tarafindan yapilmaktadir. Bir defaya mahsus olmak iizere katilimciya verilen 1000 TL

tutarindaki devlet katkisi tutari i¢in bu degerleme yapilmaz.
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14) BES tarafinda katk1 payi tutar1 emeklilik planinda belirtilen asgari tutar ya
da iizerindeki herhangi bir tutar iken OKS tarafinda katki pay1 tutar1 prime esas kazancin
%3’diir. OKS katilimeisi kanun ile belirtilen bu kesinti oranimi isverene bildirerek
arttirabilme veya varsa arttirmig oldugu tutar1 yine kanunda belirtilen kesinti oranindan

az olmamak kaydiyla diisiirebilme hakkina sahiptir.

15) Katilimcinin istedigi zaman istedigi kadar ek katki payi1 tutar1 6deme
imkan1 BES tarafinda mimkiin iken OKS tarafinda bdyle bir ek odemeye izin

verilmemektedir.

16) BES tarafinda isverenin ¢alisan1 adina yapabilecegi katki, igveren grup
emeklilik sozlesmeleri araciligiyla saglanabilmektedir. OKS tarafinda bdyle bir durum

mevcut degildir.

17) Her iki tarafta da katilimci katki payr 6demesine istedigi zaman ara

verebilme hakkina sahiptir.

18) BES tarafinda emeklilik sirketi katilimcidan giris aidati ve/veya yonetim
gider kesintisi yapabilirken OKS tarafinda emeklilik sirketi boyle bir kesinti yapamaz.

19) Her iki taraf i¢in de emeklilik sirketi fon toplam gideri kesintisi
yapabilmektedir. Bu kesinti BES i¢in fon net varlik degerinin yillik asgari %1,09°u ve
azami 2,28’1 iken OKS i¢in fon net varlik degerinin yillik en fazla %1,09 udur.

20) Emeklilik plan1 ve emeklilik sirketi degisikligine karar veren taraf; BES’de
bireysel veya gruba bagli emeklilik sozlesmesi icin katilimci, igveren grup emeklilik
sOzlesmesi igin igverendir. OKS’de bu degisikliklere karar veren taraf isveren olup ve
calisanin igyeri degisikligi veya faiz igeren/igermeyen fon degisikligi durumlarinda

emeklilik plani degisikligi ¢alisan(katilimcr) tarafindan yapilmis olur.

21) Birikimlerin degerlendirilecegi fonlar1 belirleyen taraf BES i¢in katilimci,
OKS i¢in ise calisandir. Ayrica OKS’de bu hakkin calisan tarafindan kullanilmadigi

durumlarda igveren tarafindan da se¢im yapilabilmektedir.
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22) BES katilimcist igin fon dagilimi degiskligi hak sayisi yilda 12°dir. OKS
katilimcisinin fon dagilimi degisikligi hak sayis1 12 olmakla birlikte sertifikanin sistemde
gecirdigi siireye gore segilebilecek fonlar; baslangic donemi siiresince baslangic fonu ve
baslangi¢c doneminin tamamlanmasindan sonra ise baslangi¢c fonu, standart ve diger

fonlardir.

23) Sistemden ayrilma durumunda, her iki taraf igin getiriler tizerinden

uygulanacak stopaj oranlar1 esittir.

24) Emekli olan katilimciya sunulan 6deme segenekleri her iki taraf igin de
aynidir. Bunlar; toplu para olarak, programlanmis geri 6demeler olarak ve yillik gelir

sigortalar1 seklindedir.
25) Her iki tarafta da katilimci istedigi an sistemden ayrilma hakkina sahiptir.

26) BES ve OKS katilimcilarimin emeklilik sirketlerini  degistirebilme
zamanlamalar1 soyledir; emeklilik sdzlesmesinin ilk yiiriirliikk tarihinden itibaren 2 yil,
aktarimla kurulan soézlesmenin yirirliik tarihinden 1 yil sonra istenilen zamanda

emeklilik sirketi degistirilebilinir.

27) BES katilimcilari i¢in sunulan fon tiirleri sunlardir; hisse senedi fonu,
katilim fonu, degisken fon, bor¢clanma araglar1 fonu, karma fon, kiymetli madenler fonu,
fon sepeti fonu, standart fon, para piyasasi fonu, endeks fonu ve yasam dongiisii/hedef
fonudur. OKS katilimcilari igin sunulan fon tiirleri ise sunlardir; baglangi¢ fonu, standart

fon ve diger fonlardir.
1.6. Bireysel Emeklilik Sistemine liskin Giincellemeler

27 Ekim 2003’de ilk emeklilik planlarinin onaylanmasi ile hayata gecen bireysel
emeklilik sistemi, faaliyetinden bu yana zaman igerisinde g¢esitli gilincellemelere

ugrayarak degistirilmis ve gelistirilmistir. Sisteme dair bazi temel degisiklikler soyledir:®

39Emeklilik Gozetim Merkezi, https://www.egm.org.tr/bireysel-emeklilik/tarihce/, (05.03.2024).
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° 10 Temmuz 2003 tarihinde, Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim

Sistemi Kanunu’nun ilgili mevzuat: geregince Emeklilik Gozetim Merkezi kuruldu.

J 12 Temmuz 2004 tarihinde mevcut birikimli hayat sigortalarinin bireysel
emeklilik sistemine aktarimmna dair “Emeklilik Sirketlerindeki Birikimli Hayat
Sigortalarindan  Bireysel ~Emeklilik Sistemine Aktarimlara Iliskin = Teblig”

yayimlanmistir.

o 14 Haziran 2007 tarihi itibariyle 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf
ve Yatirim Sistemi Kanunu’nca, grup emeklilik s6zlesmeleri kapsaminda katilimci igin

Odenen katki paylarinin hak edilmesi kosullarina iliskin degisiklige gidilmistir.

. 29 Haziran 2012 tarihinden itibaren mevcut emeklilik sirketlerinin Tiirkiye
Sigorta Birligi’'ne (TSB) iiye olmalar1 gerekliligi getirilmis ve birligin adi “Tiirkiye

=19

Sigorta, Reasiirans ve Emeklilik Sirketleri Birligi” olarak degistirilmistir.

o 1 Ocak 2013 itibariyle, vergi matrahindan indirim yoluyla saglanan vergi

avantaj1 uygulamasi sonlandirilmis ve yerine devlet katkisi sistemi getirilmistir.

J 1 Ocak 2017 tarihi itibariyle Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim
Sistemi Kanununda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun cercevesinde calisanlarin
isverenleri tarafindan otomatik olarak bir emeklilik s6zlesmesine dahil edilmesine karar

verilmis ve 45 yas alt1 calisanlarin sisiteme katilimi zorunlu hale getirilmistir.

. 5 Haziran 2020 tarihinde Sigortacilik ve Ozel Emeklilik Diizenleme ve

Denetleme Kurumu kurulmustur.

. 25 Mayis 2021 tarihi itibariyle bireysel emeklilik sistemine katilim sarti
olarak ongoriilen fiil ehliyete sahip olma maddesi kaldirilmis ve sisteme katilim herkese

acilmistir.

. 1 Temmuz 2021 tarihi itibariyle emeklilik sistemindeki katilimcilarin,
Istanbul Takas ve Saklama Bankas: tarafindan isletilen Bireysel Emeklilik Fon Alim
Satim Platformu (BEFAS) {izerinden sunulan diger emeklilik sirketlerinin fonlarinin alim

satiminin yapilmasina olanak saglanmigtir.
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J 22 Ocak 2022 tarihinde bireysel emeklilik sisteminde asagidaki
degisikliklere gidilmistir:

*Katilimcilara 6denen ve %25 olan devlet katkis1 oran1 %30’a yiikseltilmistir.

*Y1l boyunca yapilan katki paylarinin toplami yillik briit asgari {icretin {izerinde
oldugunda, bu fazla katki paylart i¢in devlet katkisi, bir sonraki takvim yillarinda

saglanacaktir.
*Birikimlerin kismen 6denmesine imkan taninmustir.

*Bireysel emeklilik s6zlesmelerinin veya bu sozlesmelerden dogan alacaklarin

devri ve bu durumdaki haklarin kullanimu ile ilgili diizenlemeler yapilmstir.

*Otomatik katilim c¢ercevesinde, 45 yasini doldurmus calisanlarin talepleri

dogrultusunda bir emeklilik planina dahil edilebilmeleri saglanmistir.

o 28 Mart 2023 tarihinde Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda
Yonetmelik’te yapilan degisiklikle, katilimcilarin sézlesmesinden dogan alacaginin
bankalara devredilmesine iliskin diizenlemelere gidilmistir. Yapilan bu degisiklikle
katilmcilar ~ sistemdeki  birikimlerini  teminat  gostererek  bankalardan  kredi

kullanabileceklerdir.
1.7. Tiirkiye Bireysel Emeklilik Sistemine Iliskin Temel Gostergeler

Bireysel emeklilik sistemi kuruldugu giinden itibaren hizli bir sekilde gelismis
ve sistemin bu gelisimi hem iilkeye finansal agidan 6nemli katkilar saglamis hem de
toplumun sosya refah diizeyinin artmasina yardimei olmustur. Sistem igerisinde yer alan
tim paydaglar; kamu otoritesi, emeklilik sirketleri, finansal piyasalar, katilimcilar,
sistemdeki giincellemeler ve iilkenin ekonomik siireci sistemin gecen her yil nasil
degistigini hangi etkenlerin sistemi olumlu ya da olumsuz etkiledigini anlamamizi
saglamaktadir. Yasanan bu degisimleri incelemek icin sisteme dair temel gostergeler

tablolar ve sekiller lizerinden aktarilacaktir.
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Tablo 3’de goriilecegi iizere hem BES hem OKS katilimcilarinin bireysel

emeklilik sistemi s6zlesmesi akdedebilecekleri emeklilik sirketi toplam sayis1 15°dir.

Tablo 3: Bireysel Emeklilik Sirketlerinin Listesi

Bireysel Emeklilik Sirketlerinin Ad1

AgeSA Hayat ve Emeklilik A.S.

Allianz Hayat ve Emeklilik A.S.

Allianz Yasam ve Emeklilik A.S.

Anadolu Hayat Emeklilik A.S.

Axa Hayat ve Emeklilik A.S.

Bereket Emeklilik ve Hayat A.S.

BNP Paribas Cardif Emeklilik A.S.

Garanti BBVA Emeklilik ve Hayat A.S.

HDI Fiba Emeklilik ve Hayat A.S.

Katilim Emeklilik ve Hayat A.S.

Metlife Emeklilik ve Hayat A.S.

NN Hayat ve Emeklilik A.S.

QNB Saglik Hayat Sigorta ve Emeklilik A.S.

Tiirkiye Hayat ve Emeklilik A.S.*

Viennalife Emeklilik ve Hayat A.S.

Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi, https://www.egm.org.tr/bilgi-merkezi/emeklilik-
sirketlerine-erisim/, (23.09.2024)

(*) Halk Hayat ve Emeklilik A.S., Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. ve Ziraat Hayat ve
Emeklilik A.S. 24 Agustos 2020 tarihi itibariyle Tiirkiye Hayat ve Emeklilik A.S. ad1
altinda birlesmistir.

2003 yilinin Ekim ayimdan itibaren katilimci kaydeden bireysel emeklilik
sistemine iligkin temel gostergeler, sistem ilk kuruldugunda katilimin goniilliiliik esasl
islemesi ve 2017 yil1 sonras1 otomatik katilimin getirilmesinden dolayr BES ve OKS
bazinda ayri sunulacaktir. Tezin veri analizinde ele alinacak yil aralig1 olan 2017-2021
yillart arasi, sisteme ait temel gostergeler sunulurken de dikkate alinarak bazi grafik ve

tablolar 6zellikle bu yillar arasini kapsayan veri setlerinden olusturulmustur.
1.7.1. Bireysel Emeklilik Sistemine Iliskin Gostergeler

Tirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi 27 Ekim 2003 tarihi itibari ile ilk

katilimcilarint kaydetmeye baslamistir. Kurulus yilindan 2021 yilimin sonu itibari ile
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https://www.turkiyehayatemeklilik.com.tr/

sisteme giren ve sistemden ayrilan katilimci sayisi ve sistemdeki hareketlilik Grafik 1°de

aktarilmastir.

2003 yilindan 2008 yilina kadar sisteme katilimer girisi sayisinin diizenli bir
sekilde artt1g1 goriilmektedir. 2008 yilin1 bir dnceki yila oranla daha az katilimci girisi ile
tamamlayan sistem, 2009 yilindan 2012 yil1 sonuna kadar giriglerin tekrar diizenli arttig1
bir hareketlilige sahiptir. Bireysel Emeklilik Sistemi’ne katilimc1 girisinin bir 6nceki yila
oranla en yiiksek rakama ulastig1 y1l sisteme devlet katkisinin getirildigi yil olan 2013 y1l1
olmustur. 2012 y1lin1 982.006 katilimci girisi ile tamamlayan sistem 2013 yilin1 1.614.760
katilimci ile tamamlamistir. Devlet katkisi sonrasi sistem biiylimeye devam etmis ancak
2017 yili itibari ile baslatilan otomatik katilimdan sonra 2021 yilina kadar sisteme

girislerde diisiisler yasandig1 goriilmektedir.

Kuruldugu yildan itibaren artan katilimer girisi ile beraber sistemden ¢ikislarin
(sonlanmalarin) da arttig1 goriillmektedir. Grafik 1’de goriilecegi lizere sistemden
cikiglarin en fazla oldugu yil 1.319.082 katilimci ile 2018’dir. 2018 sonrasi sistemden
cikislarin azaldig goriilmektedir. 2020 yilinda baglayan ve tiim diinyay1 etkisi altina alan
Covid-19 salginin sistemi de olumsuz etkiledigi diistiniilmektedir. Ancak bu salginin tiim
olumsuz etkilerine ragmen sistemden ¢ikislarin ¢ok fazla olmamasi sisteme olan giivenin

de arttigin1 gostermektedir.

Devlet Katkisi Oncesi DK. Sonrasi Otomatik Katihm

2.500.000
2.000.000
1.500.000 Giris
1.000.000 e Sonlanma
500.000
0
N < N W N 0 OO0 O 9 N N < 1N O N 00 OO0 O -
O O O ©O O O O « « i L R e T e T I = «—= o
O O O O O O O O O OO O O 0O o o o o o
AN AN N N N &N N NN AN AN N N N &N N NN o

Grafik 1. Bireysel Emeklilik Sistemi’ne Giren ve Sistemden Ayrilan Katihimel
Verileri

Kaynak: https://www.egm.org.tr/bilgi-merkezi/istatistikler/, (29.06.2022)
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Tablo 4’te aktarildig1 lizere bireysel emeklilik sisteminden emeklilik hakki
kazanan katilimcilarin birikimlerini en ¢ok toplu para olarak geri almayi tercih ettigi
goriilmektedir. Bu tercihi yapan katilimeilarin, emeklilik hakkini diizenli 6demeler olarak
almak isteyen katilimcilara oranla sistemde bulunan fonlarinin oldukga yiiksek tutarlara
sahip olduklar1 6ne ¢ikmaktadir. Katilimeilarin ¢ok az bir boliimiiniin emeklilik haklarini
diizenli 6demeler seklinde tercih etmesinde iilke ekonomisinin payi, katilimcilarin kisisel
ihtiyaclar1 ve sistemin ¢ok gii¢lii bir gegmise sahip olmadigr i¢in giliven unsurunun

oturmasi i¢in zamana ihtiya¢ duyulmasi gibi etkenlerin etkili oldugu diistiniilmektedir.

2020 yilinda sistemden emekli olan toplam katilimci sayist 24.224 ve bu
katilimcilarin (devlet katkisi harig) fon tutari yaklasik ti¢ milyar ikiyiiz bin TL iken 2021
yilinda sistemden emekli olan katilimci sayist toplami 29.854°¢ yiikselmistir ve bu
katilimcilarin fon tutar1 yaklasik dort buguk milyar TL’ye ulasmistir. Sistem gecen her
yil daha fazla biliylimiis ve hem emeklilik hakki kazanan katilimcilarin sayisi hem de bu
katilimcilarin sistemdeki fon tutarlari artmistir. Bu artiglar sistemin siirdiiriilebilirligi ve

gelisimi acisindan son derece 6nem arz etmektedir.

Tablo 4: Emeklilik Hakkimi Kullanan Katihmecilarin Birikimlerini Geri Alma

Tercihleri ve Fon Tutarlari

Emekliligi Hak Emekliligi Hak
Edip Toplu Para _ Edip Diizenli DK Harig
Tercih Eden DK Hari¢ Fon Tutar1 | Odeme Tercih Eden | Fon Tutar1

Katilimer Sayist | (TL) Katilimci Sayisi (TL)
2021 28.670 4.438.793.135 1184 430.579.922
2020 23.464 2.850.959.386 760 286.326.084
2019 23.581 2.534.956.069 619 221.275.689
2018 24.538 2.458.297.861 489 161.203.951
2017 19.617 1.699.063.527 372 112.149.665
2016 16.382 1.359.289.816 308 90.021.517
2015 ve
Oncesi 25 793 1.883.947.266 422 178.052.268

Kaynak: Emeklilik Go6zetim Merkezi, https://www.egm.org.tr/bilgi-merkezi/istatistikler/,

(29.06.2022)

Bireysel emeklilik sistemindeki katilimcilarin en ¢ok tercih ettigi fon grubunun

ve bu fon grubunun getiri oranlarinin agiklanabilmesi ve aradaki degisimin goriilebilmesi

icin yillar bazinda olusturulan ti¢ farkl tablo asagida verilmistir.
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Tablo 5°te verilen 2017-2019 yillar1 arasi verilerden hareketle, bu yillar
arasindaki aktif fon sayisi faizli fon grubunda 197 adet ve faizsiz fon grubunda ise 41
adettir. Sistemdeki toplam net varlik degerinin hem faizli hem faizsiz fon grubunda her
yil diizenli bir sekilde arttig1 fakat katilimcilarin birikimlerini daha ¢ok faizli fonlarda
degerlendirmeyi tercih ettigi goriilmektedir. BES faizli fonlarin katilimcilara 2018 yili
ortalama getiri oran1 %10,09 olmus iken 2019 yili ortalama getiri oram1 %25,84’¢
yiikselmistir. BES faizsiz fonlarin katilimcilara 2018 yili ortalama getiri oran1 %22,68

olmus iken 2019 y1l1 ortalama getiri oran1 %29,98’¢e ylikselmistir.

Devlet katkisi tarafinda faizli ve faizsiz fon adedi arasinda biiyiik farkliliklarin
olmadig1 goriilmekte olup, 2017-2019 yillar1 arasindaki toplam net varlik degerinden
goriilecegi lizere katilimcilar birikimlerini daha ¢ok faizli fonlarda degerlendirmeyi tercih
etmislerdir. Fakat, her iki y1l da incelendiginde 2018 yilinda faizli fonlarin katlimcilara
herhangi bir getiri saglamadig1 goriilmektedir. Devlet katkisi tiim getiri oranina
bakildiginda ise 2018 yilinda katilimcilara %0,33’liik bir getiri sagladigi goriiliirken 2019
yilinda %33,45°lik bir getiri sagladig1 gortilmektedir.

Tablo 5: 2017-2019 Yillar1 Aras1 BES Fon Gruplan Biiyiikliikleri ve Ortalama

Getiri Oranlari

Fon Grubu | Fon Grubu 2019
Net Net AU Yih
Varhk Varhk L. ..
Fon Adedi Toplam Net Varlik Degeri (Milyon TL) Degerinin Degerinin et S
Toplam Toplam
Icindeki Icindeki
Oram (%) Oram (%)
31.12.2017-

Fon Grubu 335 9010 31122017 | 31.12.2018 | 31.12.2019 | 31122018 | 31.12.2019 (%) (%)
Contlld BES 197 62.692 68.930 90.672 74,63 69,68 10,09 25,84
Goniilli BES
Eona 41 4713 7.524 11.003 8,15 10,52 22,68 29,98
(T;i‘i’l'l‘l“““ BES 238 67.405 76.454 101.675 82,77 80,20 10,79 26,23
'F)gi‘;'ﬁ‘ Katias 15 9.196 10.505 15.678 11,37 12,37 20,40 33,90
IF’;‘;';‘ZK““"S‘ 12 584,429 804,324 1.235 0,87 0,97 11,68 28,08
IT’S‘I’I'I‘*‘ Katks: 27 9.781 11.310 16.913 12,24 1334 0,33 3345

Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi, (11.10.2022)

Tablo 6°da goriilecegi lizere 2020 yilinda aktif fon sayisi faizli fon grubunda 198
adet ve faizsiz fon grubunda ise 38 adettir. Sistemdeki toplam net varlik degerinin en fazla

yine faizli fon grubunda oldugu ve katilimcilarin birikimlerini daha ¢ok faizli fonlarda
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degerlendirmeyi tercih ettigi goriilmektedir. 2020/2019 yillar1 degisim oranlari
incelendiginde faizli fon grubunda %27,04 ve fazisiz fon grubunda %94,41 oraninda bir
degisim yasanmustir. BES faizli fonlarin katilimcilara 2020 yili ortalama getiri orani

%23,32 olmus faizsiz fonlarin ortalama getiri oran1 ise %43,87 olmustur.

Devlet katkisi tarafinda faizli ve faizsiz fon adetlerinin sayilari aynidir. Toplam
net varlik degerlerinden goriilecegi lizere katilimcilar birikimlerini yine daha ¢ok faizli
fonlarda degerlendirmeyi tercih etmislerdir. 2020/2019 yillar1 tiim degisim orani
incelendiginde ise %27,79 oraninda bir degisim yasandigi ve devlet katkisi tiim getiri
oranina bakildiginda ise 2020 yilinda katilimcilara ortalama %212,21°lik bir getiri

sagladig goriilmektedir.

Tablo 6: 2019-2020 Yilar1 Arasi1 BES Fon Gruplan Biiyiikliikleri ve Ortalama Getiri

Oranlarn
Toplam ltlet Yarllk Degisim Fon Grubu 2020 Yili
Degeri Orani Net
(Milyon TL) (%) Varhk Getirisi

Fon Adedi Degerinin

Toplam

icindeki
Orani (%)

Fon Grubu 31.12.2020 31.12.2019 | 31.12.2020 2020/2019 31.12.2020 (%)
Goniillii BES Faizli 198 90.672 115.192 27,04 67,96 23,32
Goniillii BES Faizsiz 38 11.003 21.391 94,41 12,62 43,87
Goniillii BES Tiim 236 101.675 136.584 34,33 80,59 25,61
Devlet Katkisi Faizli 15 15.678 19.452 24,07 11,48 11,52
Devlet Katkist 15 1.235 2.161 75,03 1,28 20,03
Faizsiz
Devlet Katkis1 Tiim 30 16.913 21.613 27,79 12,75 12,21

Kaynak: Emeklilik G6zetim Merkezi,
https://www.egm.org.tr/bilgi-merkezi/istatistikler/, (15.06.2022)

Tablo 7°de goriilecegi tizere 2021 yilinda aktif fon sayisi faizli fon grubunda 185
adet ve faizsiz fon grubunda ise 36 adettir. Y1l sonu fon net varlik degerinden goriilecegi
tizere her iki yil i¢in de katilimeilar birikimlerini daha ¢ok faizli fonlarda degerlendirmeyi
tercih etmislerdir. 2021/2020 yillar1 degisim oranlar1 incelendiginde faizli fon grubunda
%36,22 ve fazisiz fon grubunda %105,85 oraninda bir degisim yasanmistir. BES faizli
fonlarin katilimeilara 2021 yili ortalama getiri oran1 %39,51 olmus ve faizsiz fonlarin

ortalama getiri oran1 ise %62,74 olmustur.
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Devlet katkisi tarafinda faizli ve faizsiz fon adetleri arasinda biiyiik farkliliklarin
olmadig1 goriilmekte olup, katilimcilar birikimlerini yine daha cok faizli fonlarda
degerlendirmeyi tercih etmislerdir. 2021/2020 yillar1 tiim degisim orani incelendiginde

ise %6,45 oraninda bir degisim yasandigi goriilmektedir.

Tablo 7: 2020-2021 Yillar1 Arast BES Fon Gruplan Biiyiikliikleri ve Ortalama

Getiri Oranlar

Toplam Net Varhik Degeri D(‘;‘ff:l“ Fonl\(fe ;“b“ 2021 Yi
S (Milyon TL) (%) D:;rrlilrl:in Getirisi
Toplam
Icindeki
Oram (%)

Fon Grubu 31.12.2021 31122020 | 31.12.2021 | 2021/2020 | 31.12.2021 (%)
Géoniillii BES Faizli 185 115.192 156.921 36,22 65,55 39,51
Géniillii BES Faizsiz 36 21.301 44.035 105,85 18,39 62,74
Géoniillii BES Tiim 221 136.584 200.955 47,13 83,94 44,07
Devlet Katkisi Faizli 12 19.452 20.110 3,38 8,4 -6,07
E;iVZ';tZKatk‘s' 13 2.161 2,898 34,07 1,21 18,33
Devlet Katkis Tiim 25 21.613 23.008 6,45 9,61 -3,57

Kaynak: Emeklilik G6zetim Merkezi,
https://www.egm.org.tr/bilgi-merkezi/istatistikler/, (29.06.2022)

BES ve Devlet Katkis1 faizli/faizsiz fon gruplarina ait veriler yukarida yer alan
tablolarda ele alinmistir. 2017-2021 yillar arasindaki bu fon gruplarina iliskin ortalama
getiri oranlarinin daha net bir bigimde goriilebilmesi ve yillar igerisindeki degisimin
aktarilabilmesi i¢in Grafik 2 olusturulmustur. Grafik 2’de goriildiigii lizere faizli ve
faizsiz fon gruplari yillar igerisinde dalgali bir seyir izlemistir. Birikimlerini BES faizsiz
fon grubunda degerlendiren katilimcilarin, ortalama getiri oranlarinin diizenli bir sekilde
arttig1 goriilmekte olup, bu fon grubundan sonra ise getiri orani en yiiksek BES faizli fon
grubu olmustur. Ayrica bu her iki fon grubu katilimecilara en yiiksek getiri oranini1 2021
yilinda saglamistir. Devlet katkisi faizli fon grubunun katilimcilara en yiiksek getiri orani
2019 yilinda olmus iken, 2018 ve 2021 yillarinda higbir getirisinin olmadigi
goriilmektedir. Faizsiz fon grubunda ise en yliksek getiri orani yine 2019 yilinda

gerceklesmistir.
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Grafik 2. 2018-2021 Yillar1 Arasi Fon Gruplari Ortalama Getiri Oranlarinin
Degisimi

Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi, https://www.egm.org.tr/bilgi  merkezi/
istatistikler/, (26.10.2022)

1.7.2. Otomatik Katiim Sistemine Iliskin Gostergeler

1 Ocak 2017 tarihinden itibaren sisteme girislerin otomatik (zorunlu) sistemden
cikislarin ise istege bagli oldugu bir yapi ile faaliyete baslayan Otomatik Katilim
Sistemi’ne ait yillik ger¢eklesmeler Tablo 8’de verilmistir. Katilimcilarin sisteme kamu
otoritesi tarafindan otomatik dahil edildigi ilk yil olan 2017°de yirirliige giren sertifika
adedi ve sisteme giren calisan sayisinin diger yillara oranla ¢ok yiiksek oldugu
goriilmektedir. Ilgili y1l igerisinde sistemde aktif kalan katilimei sayisinin en fazla oldugu
sene 2017 yilidir ve yil boyu sistemde kalan katilimei sayist 3.497.574 kisidir. 2017°de
en yliksek calisan sayisi ile faaliyete baslayan sistemde 2021 yilinin sonuna gelindiginde
gecen 4 sene her y1l sisteme giren galisan sayisinin azaldig1 goriilmektedir. ilgili y1l iginde
sonlanan sertifika adetleri incelendiginde ise en yiiksek sertifika sonlanma adedinin 2018
yilinda 5.582.261 kisi oldugu ve sonraki iki yil boyunca sonlanan sertifika adetlerinin

sayisinin azaldigi tespit edilmistir.

Igili yilda OKS katilimcilarmin 8dedigi toplam katki payt tutari yillar igerisinde

dalgalanma gostermistir ve en yiiksek katki pay1 tutarina en yiiksek sertifika adedinin yer
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aldig1 2017 yilinda sahip olmustur. Sonlanan sertifikalara yapilan sonlanma 6demesi

tutartin en ylksek oldugu yil ise 2021 yilidir.

Tablo 8: Otomatik Katilim Sisteminde Yilhik Gerceklesmeler

Yapilan Sonlanma Odemesi Tutar:

2021 2020 2019 2018 2017
ilgili Y1l icinde Otomatik Katilim ile
Yiiriirliige Giren Sertifika Adedi 4.625.425 4.103.973 5.469.344 7.276.291 8.719.450
flgili Y1l iginde Sonlanan Sertifika Adedi 3.568.476 3.132.099 4.277.474 5.582.261 5.221.876
llgili Y1l I¢inde Otomatik Katihm ile 3752423 3370879  4524904| 6128399  8.290.800
Sisteme Giren Calisan Sayisi
ilgili Y1l icinde Otomatik Katihm
Sertifikalaria Odenen Toplam Katki Payr | 5.513.148.241 | 4.584.088.945 | 4.400.344.572 | 3.754.688.701 | 5.536.513.581
Tutar
llgili Y1l Icinde Sonlanan Sertifikalara 3.762.699.304 | 2.669.775.875 | 2.077.412.148 | 1.391.950.304 | 1.075.840.842

Kaynak: Emeklilik G6zetim Merkezi,
https://www.egm.org.tr/bilgi-merkezi/istatistikler/, (29.06.2022)

Grafik 3’de, Otomatik Katilim Sistemi olusturuldugu yildan itibaren katilimcilar

sistemden en ¢ok cayma Yolu ile sertifikalarini sonlandirmiglardir. En fazla caymanin

oldugu yil sistemin kuruldugu ve katilimcilarin sisteme otomatik dahil edildikleri 2017

yilidir. Bu y1l sonrasi sistemden cayma ile ayrilanlarin sayisinda azalma yasanirken

katilimcilarin sistemden ¢ikis ile sertifikalarini sonlandirmay1 daha fazla tercih ettikleri

goriilmektedir. Sertifikalarin sonlanma nedenleri incelendiginde {i¢iincii sirada sirketler

aras1 aktarimin ve daha sonra ise isten ayrilma nedeniyle sonlanmalar olmustur.
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Grafik 3. OKS Katilimeilar: Sertifikalarinin Sonlanma Nedenleri

Kaynak: https://www.egm.org.tr/bilgi-merkezi/istatistikler/, (29.06.2022)

BES katilimcilari igin verilen fon gruplar biyiikliiklerine iligkin bilgiler, Tablo
9’da OKS katilimcilart i¢in de verilmistir. Ayrica BES tarafinda verilen Devlet Katkisi
fon gruplarinin degerleri OKS katilimcilari ile ortak degerlerdir. Bu yiizden devlet katkisi

fon grubundaki veriler yukarida aktarilan veriler ile aynidir.

OKS katilimcilarinin BES katilimcilarina nazaran daha az fon adedi tiiriine sahip
olduklar1 ve bu fon adedi sayisinin faizli fon grubunda daha fazla oldugu goriilmektedir.
Her iki fon grubunda da 2020°den 2021 y1l sonuna kadar adet sayisinda diisiisler olmasina
ragmen bu fon gruplarinin toplam net varlik degerlerinde artislar yasanmistir. 2020/2021
degisim oranlari incelendiginde OKS faizli fonlarin kendi fon gurubu i¢inde %40, fon net
grubu varlik degerinin toplami i¢inde %?2.49 oraninda degistigi ve benzer bir sekilde
faizsiz fonlarin kendi fon gurubu i¢inde %34,55, fon net grubu varlik degerinin toplami

icinde %3,96 oraninda degistigi goriilmektedir.

OKS katilimcilarindan birikimlerini faizli fon grubunda degerlendirmeyi tercih
edenlerin, 2020 y1l1 sonu getiri oran1 %13,04 iken 2021 yili sonu getiri orant %22,7’ye
yiikselmistir. Faizsiz fon grubunu tercih eden katilimcilarin ise 2020 yili sonu getiri

oranlar1 %14,85 iken 2021 yil1 sonu getiri orani %23,78’e ¢ikmustir.
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Tablo 9: 2020-2021 Yillar1 Arast OKS Fon Gruplan Biiyiikliikleri ve Ortalama

Getiri Oranlar

Toplam Net Varlik Degeri | Degisim [ Fon Grubu | 50,6 vy, | 2021 vin
Oram Net
. Varhk L L
Milyon TL % N Getirisi* | Getirisi*
Fon Adedi it ) ) JlEEerinin
Toplam
icindeki
Oram (%)

Fon Grubu | 31.12.2020 | 31.12.2021 | 31.12.2020 | 31.12.2021 22062210/ 31122021 | (9%) (%)
OKS Faizli 78 66 4.250 5.958 40,17 2,49 13,04 227
OKS Faizsiz | 64 56 7.041 9.473 34,55 3,96 14,85 23,78
OKS Tiim 142 122 11.201 15.431 36,67 6,45 14,17 23,37
E;;’Z'ﬁt Katk. |45 12 19.452 20110 338 84 15  |-607
D.K.Faizsiz |15 13 2.161 2.898 34,07 1,21 20,03 18,33
D. K.Tiim 30 25 21613 23.008 6,45 9,61 12,21 -3,57

Kaynak: Emeklilik G6zetim Merkezi,
https://www.egm.org.tr/bilgi-merkezi/istatistikler/, (29.06.2022)

2017 yil1 itibariyle katilimc1 kaydetmeye baslayan OKS tarafinda, hem toplam net
varlik degerinin heniiz yliksek olmamasi hem de fon adetleri sayilarinda ¢ok biiyiik
farkliliklarin  yasanmamasindan dolayr Tablo 9°da 2020 yili 6ncesi verilmemistir.
Sistemin kuruldugu giinden itibaren OKS katilimcilarina faizli ve faizsiz fon grubundaki
ortalama getiri oranlarinin goriilebilmesi i¢in Grafik 4 olusturulmustur. Grafik 4’te,
birikimlerini faizsiz fon grubunda degerlendirmeyi tercih eden OKS katilimcilarinin faizli
fon grubuna gore daha yiiksek oranda getiri elde ettikleri goriilmektedir. Faizsiz fon
grubunun en yliksek getiri oran1 2021 yilinda %23,78 iken en diisiik getiri oran1 ise 2020
yilinda %14,85 olmustur. Faizli fon grubunun en yiiksek getiri oran1 yine 2021 yilinda
%22,70 olarak gergeklesmis, en diisiik getiri orani ise 2020 yilinda %13,04 olmustur.
Yillar bazinda OKS genel getiri oranlarina bakildiginda ise, katilimeilara diizenli bir getiri

orani artis1 olmadigi ve her iki fon grubunun da dalgali bir seyir izledigi goriilmektedir.
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Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi, (26.10.2022)

1.8. Sermaye Piyasalari ve Bireysel Emeklilik Yatirim Fon Tiirleri
1.8.1. Sermaye Piyasalari

Sermaye piyasasi; bir yildan daha uzun, orta (5 yil vadeli gibi) ve uzun (daha
uzun siireli sirket hisse senetleri veya tahviller gibi) vadeli fonlarin arz ve talebinin
karsilastig1 piyasalar/ortamlardir. Bu piyasanin en belirgin 6zelligi orta ve uzun vadeli
fonlardan meydana gelmesidir. Sermaye piyasalariin kaynaklarini bankalardaki ¢esitli
tasarruf hesaplar1 ve tasarruf sahiplerinin birikimleri olusturmaktadir. Ulke ekonomisinin
biiylimesinde Ve istikrarli bir sekilde devamliliginda sermaye piayasalarinin gelismisligi

son derece onemlidir.*°

Sermaye piyasalarindaki fon talebinin 6nemli bir kismini isletmelerin uzun
vadeli fon saglamak amaci ile yaptiklari menkul deger ihraglari olusturmaktadir. Sermaye
piyasalarinin varligint devam ettirebilmesi, c¢esitli araglar ile topladigi fonlar1 veya
tasarruflarin1 kamu otoritesinin ve anonim ortakliklarin ¢ikardigt menkul degerlere
yatirim yapmak isteyen kuruluslar veya bireyler araciligiyla gergeklesmektedir. Sermaye

piyasasina kaynak saglayan bu araglar ayni1 zamanda bu piyasanin fon arz boliimiinii ve

“ONurhan AYDIN (Ed.), Sermaye Piyasalar1 ve Finansal Kurumlar, Eskisehir: Anadolu Universitesi Yayin1, 2004,
$s.4-5.
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sermaye piyasasinin temel fon kaynagini ise sosyal gilivenlik fonlar1 olusturmaktadir.
Kamu otoritesinin diizeni ve yasalarla sinirlandirilmis olan temel sosyal giivenlik fonlar1
disinda 6zel sigorta sirketleri fonlar1 da, tasarruf sandiklar1 ve banka mevduatlar1 da
sermaye piyasasinin arz kaynaklarint olusturan temel kuruluslardir. Bunlarin yani sira
toplam tasarruflar igerisinde bireysel yapilan tasarruflar da 6nemli diger bir kaynaktir ve
sermaye piyasasina kaynak saglamasi agisindan en genis fon gruplarindan birini
olusturmaktadir. Finansal varkliklarin/degerlerin alis ve satis Onerilerinin
karsilastirilmasina da yardimci olan sermaye piyasalari; kooperatifler, sirketler,

dernekler, bankalar, vakiflar gibi 6nemli tasarruf birimlerini de kapsamaktadir.*!

Bir gesit fon toplama araci olan bireysel emeklilik sistemi ile toplanan fonlar,
sermaye piyasalar1 araciligiyla uzun vadeli fonlarin olusumuna katki saglamakta ve bu
uzun vadeli fonlar da sermaye piyasasinin biiyiimesine yardimci olmaktadir. Uzun vadeli
fonlarin sagladigi katki ile biiyliyen sermaye piyasalari, finansal piyasalarin daha verimli
islemesi ve derinlesmesini beraberinde getirmektedir. Nitekim verimli isleyen ve gelisen
finansal piyasalar ise iilkenin ekonomik biiyiimesine katki sunmakta ve gelismesini
saglamaktadir. Bireysel emeklilik sistemi ile bilyiiyen tasarruf oranlari sermaye piyasalari
araciliyla kamunun finansmani i¢in kullanilabilmekte ve finansman ihtiyacinin azalmasi
ile faiz oranlarinin diismesine yardimci olurken, enflasyon ile miicadele gibi pekcok

makroekonomik politikanin basaril bir sekilde islemesine de katki saglamaktadir.*?

Kurumsal yatirim fonu olan bireysel emeklilik fonlar1 ve bu fonlarin sermaye
piyasalarindaki yerinin incelendigi c¢ok fazla akademik calisma bulunmamaktadir.
Yapilan c¢alismalar igerisinde bireysel emeklilik sisteminin sermaye piyasalarinin
gelismislik diizeyine etkileri analiz edildiginde ise, sistemin uzun vadede sermaye
piyasalarina ve sermaye birikiminin biiylimesine fayda sagladigi sdylenebilmektedir.
Bireysel emeklilik sisteminin sermaye piyasalarina etkisi kisa donemde incelendiginde
ise herhangi bir nedensellik iliskisi bulunamamistir ve sistemin kisa dénemde sermaye

piyasasinin gelisimine katki saglamadigi ya da gecici siireli katki sagladigi tespit

41Giiner KOC AYTEKIN, “Tiirkiye’de Sermaye Piyasalari ve Borsalarin Gelisim Siireci ”, Uluslararasi Beseri
Bilimler ve Egitim Dergisi, Cilt 4, Say1 9, 2018, s. 152.

42 Asli Demirgiig-Kunt ve Ross Levine, “Stock Markets, Corporate and Economic Growth: An Overview”, The World
Bank Economic Review, Vol: 10, No:2, 1996, s.223-239.
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edilmistir. Pek¢ok fon grubunda oldugu gibi bireysel emeklilik fon grubunda da kisa
vadeli yatirimlarin/birikimlerin tlkelerin ekonomik biiylimesine, finansal derinligin

artmasina ve sermaye piyasalarinin gelisimine az oranda fayda sagladigi goriilmektedir.*?
1.8.2. Bireysel Emeklilik Yatirom Fon Tiirleri

Bireysel emeklilik yatirnrm fonlar1 siiresiz olarak kurulmaktadir ve bu fonlar
herhangi bir tiizel kisilige sahip degildir. Sermaye piyasast kurumu niteligi tasiyan
emeklilik yatirim fonlar1 kanunda belirtilen amaglar disinda kurulamaz ve kullanilamaz.
Emeklilik yatirim fonlari, fonun risk ve getiri yapist hakkinda eksik, yanlis ve yaniltict
bilgi icermemesi, dogrudan fonu tanitmasi, izahatnamede belirtilmesi ve Sermaye
Piyasas1 Kurulu tarafindan uygun goriilmesi sarti ile, izahnamelerinde belirtilecek portfoy

yonetim stratejisine uygun bir bicimde kurulmaktadirlar.*

Sermaye Piyasas1 Kurulu, sirketlerin kuracaklari yatirim fonlarina yol gosterici
olmak ve yon vermek amaci ile ve sistem katilimeilarinin emeklilik planlarini belirlerken
ve emeklilik yatirim fonlar1 arasinda katki paylarinin dagitilmasi, degisiklik yapilmasina
iliskin karar verirken katilimcilarin bilgi sahibi olmalar1 acisindan 10.05.2002 tarih ve
22/646 sayili bir karar ile emeklilik yatirnm fon tiirleri hakkinda bigi veren bir karar

almistir.®

Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 23.08.2013 tarih ve 29/955 sayili karar ile
bireysel emeklilik fon tiirlerine iligkin baz1 degisikliklere gidilmistir. Kurulun belirledigi
giincel fon tiirleri soyledir: gelir amagl fonlar, bliylime amaclh fonlar, para piyasalar
fonu, kiymetli madenler fonu, ihtisaslasmis fonlar, fon sepeti fonu, katki fonu ve diger

fonlardir. Bu fon tiirleri asagida detayl1 bir bigimde ele alinmugtir. 46

43Serkan SAHIN, Zeynel Abidin OZDEMIR ve Yildirim Beyazit ONAL, “Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sisteminin
Sermaye Piyasasinin Geligim Uzerindeki Etkisi”, Dokuz Eyliil Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Derqgisi, Cilt:33, Say1:2, 2018, ss. .

4Emeklilik Yatirrm Fonlarmm Kurulus ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda Y6netmelik, madde 5 ve 6.
“Faruk AKIN, “Ozel Emeklilik Fonlar1 ve Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi Uzerine Bir Arastirma”,
(Yaymlanmamis Doktora Tezi, Kadir Has Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2008), s.110.

4Sermaye Piyasasi Kurulu, https:/spk.gov.tr/Sayfa/AltSayfa/942, (06.07.2022).
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1.8.2.1. Gelir Amach Fonlar

Yatirim yapilacak varliklarin ve bu varliklardan elde edilecek faiz, temettii ve
kira sertifikas1 gelirlerine agirlik verilerek belirlenen fonlar gelir amaglh fonlar

olusturmaktadir. Bu fon grubunun tiirleri soyledir;

a) Hisse Senedi Fonu: Yatirim varliklarinin en az %80'ini diizenli olarak
temettii 6deyen ve fiyat dalgalanmasi nispeten diisiik olan hisse senetlerine yatiran ve

temettii geliri elde etmeyi amaglayan fona sahip olan bir portfoydiir.

b) Kamu Bor¢lanma Araclari Fonu: Yatirnm varliklarinin en az %80’ini
kamu borg¢lanma araglarina dayali ters repo islemleri ve devlet i¢ bor¢glanma senetlerine

yatiran ve faiz geliri saglamay1 amaglayan fona sahip bir portfoydiir.

c) Ozel Sektor Borclanma Araclar1 Fonu: Yatiim portfoyiiniin en az
%80’1ni 6zel sektor borglanma araglarina yatiran ve faiz geliri elde etmeyi amaglayan bir

fondur.

d) Kira Sertifikas1 Fonu: Yatiim portfoyiiniin en az %80’ini kira

sertifikalarina yatiran ve bu sertifikalardan gelir elde etmeyi amaglayan bir fondur.

e) Karma Borc¢lanma Araclarnt Fonu: Her bir fonun degeri yatirim
portfoyiiniin %20’sinden diisiik olmayacak sekilde, portfoyiin en az %80’ini kamu
bor¢lanma araglarina ve 6zel sektdr bor¢lanma enstriimanlarina yatiran ve faiz geliri

saglamay1 amaclayan bir fondur.

f) Karma Fon: Her birinin degeri yatirim portfoyiiniin en az %20’sinden
asagida olmamak kosuluyla, portfoyiin en az %80’ini ortaklik paylarina, bor¢lanma
enstrimanlarima veya kira sertifikalarina yatiran ve temettii, faiz ve kira sertifikasi

gelirleri elde etmeyi hedefleyen bir fondur.

g) Esnek Fon: Yatirim portfoyiiniin tamamini, degisen piyasa kosullarina
bagl olarak Yonetmelik’ce tanimlananan yerli ve yabanci varlik tiirlerinin bir kismina
veya tiimiine yatiran ve kira sertifikasi, temettii veya faiz geliri elde etmeyi amaglayan bir

fondur.
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1.8.2.2. Biiyiime Amacgh Fonlar

Yatirnm kapsamindaki enstriimanlardan elde edilecek sermaye kazancina

oncelik verilerek olusturulan fonlardir. Bu fon grubunun tiirleri sdyledir;

a)  Hisse Senedi Fonu: Yatirnm portfoyiiniin en az %80’ini borsada islem

goren sirket hisselerine yatiran ve sermaye kazanci saglamay1 amaclayan bir fondur.

b) Karma Fon: Her bir fonun degeri yatirim portfoyiiniin %20’sinden diisiik
olmamak kaydiyla, portfoylin en az %80’ini kira sertifikalarina, ortaklik paylarina,

bor¢lanma araglarina yatiran ve sermaye kazanci saglamay1 amaglayan bir fondur.

c)  Esnek Fon: Yatirim portfoyiiniin hepsini, degisen piyasa kosullarina bagl
olarak Yonetmelik’ce kararlastirilan yerli ve yabanci varlik tiirlerinin tamamina veya bir

kismina yatiran ve sermaye kazanci saglamay1 amaglayan fondur.
1.8.2.3. Para Piyasasi Fonlar

Stirekli olarak portfoyiinde vadesine en fazla 184 giin kalan, likiditesi yiiksek
para ve sermaye piyasasi enstriimanlarini bulunduran ve portfoyiiniin ortalama vadesi en

fazla 45 giin olan fonlardir. Bu fon grubunun tiirleri sdyledir;

a) Likit Fon-Kamu: Fon portfoyiiniin en az %80’ini, kamu bor¢lanma
araclarinin konu oldugu ters repoya, devlet i¢ bor¢lanma senetlerine ve 28.03.2002 tarihli
ve 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Y6netiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun
cercevesinde kurulan varlik kiralama sirketleri tarafindan ihrag¢ edilen kira sertifikalarina
yatirmak kaydiyla, fon varliklarin1 Takasbank para piyasasi islemleri dahil para piyasasi
fonu taniminda yer alan vade yapisina sahip para ve sermaye piyasasi araglarinda

degerlendiren fondur.

b)  Likit Fon-Ozel Sektdr: Fon portfoyiiniin en az %80’ini dzel sektdr
bor¢lanma araglarina ve 6zel sektor tarafindan ihrag edilen kira sertifikalarina yatirmak
kaydiyla, fon varliklarini ters repo ve Takasbank para piyasasi islemleri dahil para
piyasasi fonu taniminda yer alan vade yapisina sahip para ve sermaye piyasasi araclarinda

degerlendiren fondur.
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c)  Likit Fon-Esnek: Fon portfoyiiniin en az %80’ini bor¢lanma araglarina,
kira sertifikalarina ve ters repoya yatirmak kaydiyla, fon varliklarini Takasbank para
piyasasi islemleri dahil para piyasasi fonu taniminda yer alan vade yapisina sahip para ve

sermaye piyasasi araglarinda degerlendiren fondur.
1.8.2.4. Kiymetli Madenler Fonu

Fon portféyiiniin en az %80’ini altin ve diger kiymetli madenler ile bunlara

dayali varliklardan olusan fonlardir. Bu fon grubunun tiirleri sdyledir;

a) Kiymetli Madenler Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80’ini ulusal ve
uluslararas1 borsada igslem goren altin ve diger kiymetli madenler ile bunlara dayali

varliklara yatiran fondur.

b)  Altin Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80’ini ulusal ve uluslararasi borsada

islem goren altin ve altina dayal1 varliklara yatiran fondur.
1.8.2.5. Thtisaslasmis Fonlar

Fon portfoyiine belirli sektor ve endeksler bazinda yatirim yapan fonlardir. Bu

fon grubunun tiirleri soyledir;

a) Sektor Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80’ini belirli sektor ya da

sektorlerde bulunan ortakliklarin paylarina yatiran fondur.

b) Endeks Fon: Hisse Senedi Endeks Fonu, Tahvil Endeks Fonu, Sektor
Endeks Fonu veya benzer fonlar olmak {izere, baz alinan ve Kurulca uygun gortilen bir
endeks kapsamindaki varliklara, fon portfoyiiniin en az %80’ini yatiran ve baz alinan
endeks ile fonun birim pay degeri arasindaki korelasyon katsayisinin en az 0,9 olmasini

ve endeksteki artis kadar bir getiri elde etmeyi hedefleyen fondur.
1.8.2.6. Fon Sepeti Fonu

Yatirim portfoyiiniin en az %80’ini borsa yatirim fonlarinin katilma paylar1 ve

yatirim fonlarina yatiran bir fon grubu tiirtidiir.
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1.8.2.7. Katki Fonu

Katilimcilar adina 6denen devlet katkilarinin yatirima yonlendirilmesi amaciyla

kurulan ve portfOyiiniin;

o En az %75’ini, T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan ihra¢ edilen
Tirk Liras1 cinsinden borglanma araglarma, gelir ortakli§i senetlerine veya kira

sertifikalarina,

. En fazla %15’ini, Tirk Lirasi cinsinden mevduata, katilma hesabina,
borsada islem gormesi kaydiyla bankalar tarafindan ihrag edilen bor¢lanma araglarina
veya kaynak kurulusu bankalar olan varlik kiralama sirketlerince ihra¢ edilen kira

sertifikalarina,

o En fazla %15’in1, BIST 100 endeksindeki veya BIST katilim endeksindeki

paylara yatiran fondur.
1.8.2.8. Diger Fonlar
Yukaridaki fon tiirlerine girmeyen fonlardir.

a) Dengeli Fon: Fon portfoyiiniin tamamini, ortaklik payi, borglanma
araglar1 ve kira sertifikalarinin karmasindan olusturan ve hem sermaye kazanci hem de

temettli, faiz ve kira sertifikas1 geliri elde etmeyi hedefleyen fondur.

b) Esnek Fon: Fon portfoyiiniin tamamini, degisen piyasa kosullarina gore
Yonetmelik’in 5 inci maddesinde belirtilen yerli ve yabanci varlik tiirlerinin tamamina
veya bir kismina yatiran ve hem sermaye kazanci hem de temettii, faiz ve kira sertifikasi

geliri elde etmeyi hedefleyen fondur. Bu tiir fonlarin varlik dagilimi 6nceden belirlenmez.
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2. BOLUM

FINANSTA DAVRANISSAL YAKLASIM VE BIREYSEL
YATIRIMCILARIN RiSK DEGERLENDIRMESI

Bireysel yatirimcilarin yatirnm kararlarint etkileyen faktorlerin ve yatirim
slireglerinin sadece rasyonel davranislar ile agiklanamadigi, piyasadaki mevcut bilgilerin
yatirrmcilar tarafindan farkli tutumlarla degerlendirildigine dair yaklasim davranigsal
finansin konusu olusturmaktadir. Bu baglamda g¢alismanin bu bdliimiinde bireysel
yatirimeilarin yatirim tercihlerini etkileyen unsurlar davranigsal finans ekseninde ele
alinmustir. Ilk olarak etkin piyasalar hipotezi ve finans piyasasi anomalileri, beklenti
teorisi, rasyonel beklentiler teorisi ve davranigsal finansin sigorta sektorii ile iliskisi
incelenmistir. Daha sonra bireysel yatirimcilarin risk algis1 ve tutumlart incelenerek
yatirimcilarin davraniglarini etkileyen psikolojik, bireysel, demografik ve sosyo-

ekonomik degiskenler arastirilmistir.
2.1. Etkin Piyasalar Hipotezi ve Finans Piyasas1 Anomalileri

“Etkin piyasa” kavrami ilk defa Amerikali ekonomist Eugene Fama’nin 1965
yilinda yayinladigi makalesinde kullanilmistir. Fama etkin piyasayi; rasyonel ve biiyiik
yatirime kitlesinin birbirleri ile rekabet halinde olduklari ve kar maksimizasyonu hedefli
hareket ettikleri ayrica bilginin ulagiminin tiim rekabetgiler i¢in kolay oldugu piyasalar
olarak tanimlamaktadir. Rassal Yiriiyiis Teorisi’nden hareketle Etkin piyasalar
Hipotezi’ni olusturan Fama, bu hipotezi soyle tanimlamaktadir; cari hisse senedi
fiyatlarinin firmanin degeri hakkindaki mevcut bilgileri tam olarak yansittigini ve boyle
bir piyasada kar elde etmenin ya da diger bir deyisle toplam piyasa degerinden daha fazla
kazang elde etmenin higbir yolunun olmadigi bir 6nermedir. Finans alanindaki en temel
ve 6nemli konulardan biri olan menkul kiymetler piyasalar1 ve bu piyasalarda yasanan
fiyat degisikliginin sebebi, bu degisikliklerin nasil meydana geldigi konusu Etkin
Piyasalar Hipotezi’ne gdre piyasaya giren yeni bilgiler ile agiklanmamaktadir. Bir¢cok
yatirimce1, bugiin degeri diisiik olan ve gelecekte degerinin artmasi beklenen, 6zellikle
digerlerinden daha fazla artis gosterecek olan menkul kiymetleri belirlemeye ve ona

yatirim yapmaya ¢alisir. Buna en iyi 6rneklerden biri ise, yatirim yoneticilerinin piyasada
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daha iyi performans gosterebilecek menkul kiymetleri se¢ebildiklerine inanmalaridir. Bu
yatirimcilar yatirim kararlar1 alirken kendilerine yardimci olabilecek gesitli tahmin ve
degerlendirme tekniklerini kullanarak sahip olduklar1 avantajlar1 kira ¢evirebilirler. Etkin
Piyasalar Hipotezi ise, yatirim yoneticilerinin bu tekniklerinin hicbirinin ise
yaramadigini, avantaj olarak goriillen bu durumun islem ve aragtirma maliyetlerini
asmadigini ve bu nedenle hi¢ kimsenin 6ngoriilebilir bilgileri kullanarak piyasadan daha

iyi bir performans elde edemeyecegini savunmaktadir.*’

Etkin Piyasalar Hipotezi’nin 6nemli bir slogan1 olan “piyasa fiyatlarina giivenin”
ile; herhangi bir zamanda, etkin piyasalardaki menkul kiymet fiyatlarinin yatirimcilara
sunulan tiim bilgileri yansitmakta oldugunu iddia etmektedir. Yatirimcilar1 kandirmaya
gerek olmadigini ve yatirimeilarin yaptigl yatirimin ortalama karsiligini adiklarini yani
biiylik oranda kar elde edemediklerini ileri siirmektedir. Piyasadaki fiyatlar hizli bir
sekilde yeni bilgilere uyum sagliyorsa bu piyasa “verimli piyasa” olarak nitelendirilmig
ve menkul kiymetlerin cari fiyatlarinin ¢ok yiiksek ya da ¢ok diisiik olduguna inanmak
icin hi¢bir sebebin olmadig1 varsayilmistir. Bu hipoteze gére menkul kiymet fiyatlarinda
yasanan dalgalanmalar ise tesadiifi olarak gergeklesmektedir ve yatirimciya
saglayabilecegi kazan¢ ile herhangi bir alakasi yoktur. Etkin Piyasalar Hipotezi {i¢

formdan olusmaktadir. Bunlar;*®

o Zayif Formda Etkin Piyasalar; menkul kiymet fiyatlarinin ge¢mis fiyat
bilgilerine sahip oldugunun ileri siirtildiigli bir piyasa yapisidir. Bu piyasada hi¢ kimse,
yanlis fiyatlanmis menkul kiymetleri tespit ederek ve onlarin ge¢mis fiyatlarini analiz
ederek normalden fazla kar elde edememektedir. Menkul kiymet fiyatlarinin halka acik
ve kolay erisilebilir olmasi, herkesin bildigi ve kolay ulastig1 bilgilerin yer almas iistiin
kazan¢ saglamay1 miimkiin kilmamaktadir.

. Yar1 Kuvvetli Formda Etkin Piyasalar; menkul kiymetlerin kamuya
acik tiim bilgileri kapsadigi, sadece ge¢mis fiyatlarin degil, sirketlerin mali tablolarinda

yer alan bilgilerin (yillik raporlar, gelir tablolari, komisyonlar vb.) de yansidig1 ayrica

4TJonathan CLARKE, Tomas JANDIK ve Gershon MANDELKER, “The Efficient Markets Hypothesis”, Robert C.
ARFFA (Ed.), Expert Financial Planning, Investment Strategies from Industry Leaders i¢inde (126-141), 1. Baski,
Canada, 2001, s.126-127.

“CLARKE, JANDIK ve MANDELKER, a.g.e., 5.128-129.
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makroekonomik faktorlere bagl etkenlere ait bilgilerin de hisse sennetleri fiyatlaria
dahil oldugu piyasa formudur. Yar1 kuvvetli etkin bir piyasada ister temel analiz ister
teknik analiz yapilsin, yatirime1 herhangi bir avantajli kazang elde edemez.

J Kuvvetli Formda Etkin Piyasalar; menkul kiymet fiyatlarinin hem kamu
hem de &zel mevcut bilgilerini tamamen icerdigi varsayilan bir piyasadir. Ozel bilgi
olarak adlandirilan bilgiler, kamuya agiklanmayan gizli bilgileri kapsamaktadir. Bu
formda bir piyasada hi¢bir yatirnmeci elindeki gizli bilgilerden yararlanarak veya
piyasadaki mevcut bilgileri tecriibelerinden hareketle daha 1yi analiz ederek {istiin kazang
elde edememektedir. Ozel bilgilerin dahi bilindigi iddia edilen bu formda, higbir analiz

metodunun ise yaramamakta oldugu ileri stirilmektedir.

Finans piyasalarinda ileri siiriilen her bir goriisiin ya da teorinin karsisinda
elestirel yeni ve farkli bir goriis bulunmaktadir. Bu farkli goriisler piyasalar1 daha iyi
anlamamizi saglamakta ve bize piyasalarda tek bir dogrunun gegerli olmadiginm

sOylemektedir.

Davranigsal finans, bireylerin ya da yatirnmcilarin karar aliglarini etkileyen
unsurlari incelerken farkli disiplinlerden yola ¢ikmis ve bu unsurlar iizerine arastirmalar,
deneyler yapmuslardir. Yukarida temel varsayimi ve dayanagi hakkinda bilgi verilen
Etkin piyasalar Hipotezi, davranigsal finans alaninda ¢alisma yapan bilim insanlarini bu
hipotezin gerceklik payi iizerine arastirmalar yapmaya yonlendirirken, bugiin bizlerin de

davranigsal finansin dayanaklarin1 daha derinlemesine anlamamiza olanak saglamistir.

Klasik iktisat alaninda yapilan arastirmalarda genellikle Once bir model
olusturularak ileri siiriilmekte daha sonra bu model hakkinda ampirik ¢aligmalar yapilarak
modelin gecerliligi arastirilmaktadir. Davranigsal finansta ise, 6nce piyasada yer alan
bireylerin davranis bi¢imleri incelenmekte, bu davranis bigimlerinin psikoloji ve
sosyoloji gibi diger disiplinler ile iligkisi de ele alinarak davranis bi¢cimlerini agiklayan
modeller ortaya konmakta ve aragtirmalar buna gore yapilarak bir model olusturulmaya

calisiilmaktadir.

Etkin Piyasalar Hipotezi’nin iler1 siirdiigii varsayimlarin ardindan bu alana dair

pekcok arastirma yapilmis ve yapilan aragtirmalar sonucu bu hipotezle uyumlu olmayan
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sonugclar elde edilmistir. Davranigsal finansin 6ncii isimlerinden Kahneman ve Tversky’in
onemli calismalarindan biri olan ve bir 6nceki boliimde ele alinan Beklenti Teorisi
kapsaminda, yatinmcilarin davranis kaliplari incelenmis ve kazang veya kayip gibi
kavramlara yiiklenen anlamlardan yola g¢ikarak karar verildigi lizerine durulmustur.
Robert J. Shiller’in 1981 yilinda yayinlanan “Do Stock Prices Move Too Much to be
Justified by Subsequent Changes in Dividends?” isimli makalesinde 1928-1979 yillar
arasinda belirli sayidaki sirketlerin sermaye degisiklikleri raporlar1 kullanilarak analizler
yapilmistir. Yapilan bu arastirma sonucu Etkin Piyasalar Hipotezi’nin gergeklikle
uyusmadigma varilmig ve sirketlerde yasanan degisikliklerin yeni bilgiler ile
aciklanmadigi tespit edilmistir.*® Shiller’in bu calismas1 Etkin Piyasalar Hipotezi’ni

cliriiteren ve ampirik olarak kanitlanan ilk ¢alisma olmustur.

Etkin Piyasalar Hipotezi lizerine yapilan calismalar ve elde edilen ampirik
sonuclar literatiirde “anomali” olarak isimlendirilmistir. Davranigsal finans bireylerin
davranislarin1 agiklamaya ¢alisirken anomalileri de ele almaktadir.>® Anomali kavramsal
olarak sunu ifade etmektedir; ortaya atilan bir teori ile ortiismeyen gézlemlerden meydana
gelen veya genel kabul gormiis ilkelere uymayan sira dis1 bir davranis seklidir. Diger bir
deyisle, finans piyasalarinda yasanan degisiklikler ve kullanilan tahmin yontemleri ileri

siiriilen teori ile bagdasmiyorsa bu durum anomali olarak adlandiriimaktadir.®!

Finans piyasalarinda goriilen anomaliler {i¢ baglikta siniflandirilmistir. Bunlar;

fiyat anomalileri, firma anomalileri ve takvimsel anomalilerdir.

1. Fiyat Anomalileri: diisiikk ve asiri tepki anomalilerinden olugsmaktadir.
Piyasada bulunan yatirimcilarin kazang ile ilgili haberlere kars1 gosterdigi reaksiyonun
yetersiz olmasi diisiik tepki anomalisi olarak adlandirilmaktadir. Diistik tepki durumunda,
yatirimcilar piyasaya giren yeni bilgi veya haberlere bir ay ile bir yil arasi bir siire

icerisinde gereken ilgiyi gostermemektedir ve bunun sonucunda da yeni bilgi veya

4°Robert J. SHILLER, “Do Stock Prices Move Too Much to be Justified by Subsequent Changes in Dividends?”,
American Economic Review, Vol:71, 1981, s.421-436.

SOFatih Cogkun ERTAS ve Oktay OZKAN, “Piyasa Etkinligi Acismdan Adaptif Piyasa Hipotezi’nin Test Edilmesi:
Tiirkiye ve ABD Hisse Senedi Piyasalari Ornegi”, Finans Politik&Ekonomik Yorumlar Dergisi, Say1:642, 2018, s.
27.

S10sman BARAK, “IMKB’de Asiri Reaksiyon Anomalisi ve Davramssal Finans Modelleri Kapsaminda
Degerlendirilmesi”, Gazi Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1:10, No:1, 2008, 5.209.
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haberler piyasa fiyatlarina olmasi gerekenden daha yavas etkide bulunmaktadir. Piyasada
bulunan yatirimcilarin siire gelen iyi ya da kdtii yeni bilgi veya haberlere kars1 gosterdigi
reaksiyonun gereginden fazla olmasi asir1 tepki anomalisi olarak adlandirilmaktadir. Asir
tepki durumunda, ii¢ y1ldan bes yila kadar olan siirecte, yatirimcilarin piyasaya giren yeni
bilgi veya haberlere asir1 tepki gostermeleri sonucu iyi haberlere ait menkul kiymetlerin
olmasi gerekenden daha fazla deger kazanmasina sebebiyet verilmesidir.>?

2. Firma Anomalileri: firmalara ait mali tablolardaki bilgilerin yatirimcilar
tarafindan kullanilmasi sonucu elde edilen rakamlar iizerinden ortaya ¢ikan ve piyasa
degeri diisiik olan firmalarin degerinden daha fazla bir getiri elde ettigi anomalidir.

3. Takvimsel Anomaliler: Etkin Piyasalar Hipotezi’ne gore finans
piyasalarinda yer alan yatirim aracglarina ait getiriler zamana bagl islememekte ve zaman
araligt ne olursa olsun getiri oranlarmi etkilememektedir. Literatiirde mevsimsel
anomaliler veya donemsel anomaliler olarak da adlandirilan takvimsel anomaliler;
sermaye piyasasinda yer alan varliklarin getiri oranlarinin herhangi bir zaman diliminde
(giin, hafta, ay, yil) bir diger zaman dilimine goére daha iyi ya da kotii bir performans

sergilemesi seklinde tanimlanmaktadir.

Takvimsel anomaliler; giinlere iligkin ve aylara iligkin anomaliler olarak iki alt
grupta ele alinmistir. Ele alinan bu iki grup icin de ¢esitli arastimalar yapilmis ve piyasa
hareketlerinden elde edilen bulgular, Etkin Piyasalar Hipotezi nin one siirdiigiiniin aksine
bazi zaman dilimlerinin diger araliklara kiyasla kimi zaman negatif yonde kimi zaman
pozitif yonde getiriyi etkiledigini ortaya koymustur. Yapilan bu ¢alismalar hem Etkin
Piyasalar Hipotezi’nin sorgulanmasina sebep olmus hem de takvimsel anomalilerin

piyasadaki varligmi gostermistir.5®
2.2. Beklenti Teorisi

Geleneksel iktisatin temel varsayimi olan “homo economicus” bireyinin, yatirim

kararlar alirken rasyonel ve bencil oldugu, belirsizlik ve risk ortaminda karar alinmasi

52Nicholas BARBERIS, Andrei SHLEIFER ve Robert VISHNY, “A Model of Investor Sentiment”, Journal of
Financial Economics, Vol:49, No:2, 1998, s.307-343.

53Fatma Rabia AKTAS, “Davranissal Finans ve Yatirimet Psikolojisi, IMKB Uzerine Ampirik Bir Analiz”,
(Yaymlanmams Doktora Tezi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2012), s. 56.
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gereken durumlarda tim alternatifleri degerlendirerek beklenen fayday: karsilastirip
kendisine en fazla fayda saglayacak secenegi tercih ettigini ileri stirmektedir. Bu siirecin

tiimiiniin rasyonel kararlardan ibaret oldugunu savunmaktadir.

Bir bilgisayar programi gibi tamimlanan bireyin aslinda karar verirken
duygularindan, i¢inde bulundugu ¢evrenin degiskenlerinden ve ge¢mis tecriibelerinden
etkilendigini savunan Kahneman ve Tversky, 1979 yilinda “Beklenti Teorisi: Risk
Altinda Karar Almanin Analizi” (Prospect Theory: An Analysis of Decision Under Risk)
isimli caligmalar1 ile Beklenen Fayda Teorisini elestirmislerdir. Beklenen Fayda
Teorisi’ndeki varsayimlari tamamu ile reddetmek yerine onu tamamlayict ve alternatifi
olarak gelistirilen Beklenti Teorisi, bireylerin karar alirken rasyonellikten neden
uzaklastigini arastiran, program gibi isleyen bir zihin siireci ve birey tasviri yerine gercek
diinyaya daha uygun tanimlamalarda bulunan ve belirsizlik ve risk altinda karar veren
bireylerin duygusal ve i¢goriisel hareket edebildiklerini agiklamaya c¢alisan bir

calismadir.>

Beklenti teorisi iki ana unsurun isleyisine dayanmaktadir. Bunlardan ilki
diizeltme ve ikincisi ise degerlendirme siirecidir. Bu siireclerin genel ¢ercevesi asagidaki

gibidir:

Diizeltme Siireci: ele alinacak alternatiflerin 6n analizinin yapildig1 asamadir ve
bireylerin analizini yaptig1 secenekleri sadelestirerek tercih noktasinda durumlar
kendileri icin basit bir hale doniistiirmeye ¢alismalaridir. Bu siire¢ belirli asamalardan
gecilerek sonuca varilmaktadir. ilk asama kodlama siirecidir, burda karar vericilerin
kazang ve kayip noktalar: referans almarak, sapmalar belirlenmektedir. Ikinci asama
birlestirme siirecidir, benzer durumlari olan se¢eneklerin olasiklarini bir araya getirerek,
secenekler basite indirgenir. Uciincii asama ayirma siirecidir, segeneklerden birinin risk
tasimayan kisminin risk tagiyan kisimdan ayrilmasidir. Dordiincii ve son asama ise iptal
etme siirecidir, benzer yanlari degerlendirme asamasindan ¢ikartilip, se¢encklerden

birinin karar verici tarafindan tercih edilmesidir.

%4Daniel KAHNEMAN ve Amos TVERSKY, “Prospect Theory: An Analysis of Decision Under Risk”, Econometrica,
Vol:47, No:2, 1979, 5.263-291.
®KAHNEMAN ve TVERSKY, a.g.m., 5.274-284.
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Degerlendirme Siireci: yukarida anlatilan ve bir dizi asamadan gegen diizeltme
siirecinden sonra gelen degerlendirme siireci karar vericinin nihai kararini verdigi
asamadir. Bu asama kendi igerisinde iki bilesene ayrilmaktadir. Ilki deger fonksiyonudur.
Bu fonksiyon kazang ve kayiplarin bir degere sahip oldugunu, kazang durumu s6z konusu
iken riskten kaginan, kayip durumu s6z konusu iken ise risk almaya egilimli tarafta olan
insan yapisini ele almaktadir. Kazang ve kayip durumlarinin degerlendirilmesi ise alinan
referans noktasinda olusabilecek degisikliklere gore bireylerin verdikleri kararin da
degismesi iizerinedir. Ikinci bilesen agirlikli olasilik fonksiyonudur. Bu fonksiyon ise; bir

olayin yaganma olasiliginin alternatif tizerindeki ¢ekici etkisinin degerlendirilmesidir.

Allais paradoksundan yolan ¢ikan Kahneman ve Tversky’e gore rasyonel
davranmayan bireyin kayiplardan kacinma egiliminde olduguna, kazan¢ kelimesine
mutluluk ve kayip kelimesine {iziintii tepkisi vererek tercihlerde bulunduguna dikkat

ceken deneyler yapmuslardir. Bunlardan biri asagidaki sekilde 6zetlenebilir:*®
Bir grup insana sunulan iki durum soyledir;

Kesin olarak 900 dolar kazanmak veya %90 ihtimalle 1000 dolar kazanmak
arasinda se¢im yapmalart istendiginde insanlarin kesin olarak 900 dolar kazanmay1

sectikleri goriilmiistiir.

Kesin olarak 900 dolar kaybetmek veya %90 ihtimalle 1000 dolar kaybetmek

arasinda se¢im yapmalari istendiginde ise 1000 dolar kaybetmeyi sectikleri goriilmiistiir.

Insanlarin beklenen fayda teorisindeki tanima gére sistematik olarak rasyonel
kararlar almadiklari, ikinci durumdaki 1000 dolar kaybetmeyi se¢me tercihlerinden
anlasilmaktadir. Kayip kelimesinin kavramsal olarak insanlar {izerinde olumsuz bir
etkisinin olmasi, insanlarin kayiplara kazanglara oranla daha fazla duyarli olmasi ve s6z
konusu kayip iken risk almayi tercih ettikleri, kazang iken ise riskten kaginan bir tutum
sergileme egiliminde olduklar1 goriilmektedir. Bireylerin bu tutumunun evrimsel bir tarih

siirecine dayandigini belirten Kahneman, tehdit i¢eren unsurlarin firsatlara oranla daha

%6Daniel KAHNEMAN, Hizh ve Yavas Diisiinme, Osman C. DENIZTEKIN ve Filiz DENIZTEKIN (gev.), istanbul:
Varlik Yayinlari, 2017, 5.325-326.
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once algilandigini ve bunun da diirtiisel olarak hayatta kalma miicadelesi istegini harekete

gecirdigini ileri siirmektedir.
2.3. Rasyonel Beklentiler Teorisi

John F. Muth’un 1961 yilinda yazdig: “Rational Expectations and the Theory of
Price Movements” isimli makale ile literatiire kazandirilan Rasyonel Beklentiler Teorisi,
faydalarin1 maksimize etmek isteyen ekonomik birimlerin ellerindeki tiim haberlesme
araclariin ve isleyisi bilinen piyasa igerisindeki tiim bilgilerin kullanildigini ifade
etmektedir. Bir bagka ifadeyle, rasyonel bekletilerde temel unsur bilgi edinme, elde edilen

bilgiyi isleme ve beklentilere uygun hale getirilerek piyasada uygulanmasidir.®’

Rasyonel Beklentiler Teorisi’nin iki temel diisiinceye dayandigi sdylenebilir.
Ilki; piyasada yer alan bir ekonomik degiskene dair yapilan gelecek tahminleri,
piyasadaki bilgilerin tamamina sahiptir. Bahse konu bu bilgiler hem ge¢misin hem de
bugiiniin degerlerini kapsamaktadir. Ikincisi ise; piyasada yer alan tiim yatirimcilarimn
yasanan degisimlerin farkinda olduklart ve bu degisimlerdeki degiskenleri bildikleri
diisiincesidir. Buna dayanarak da yatirimecilar beklentilerini rasyonellige gore

olusturmaktadirlar.5®

Rasyonel Beklentiler Teorisi’nin ana dayanagi finans ve ekonomi gibi
birimlerdeki davranis ve tutumlarin en iyisini yapmaya odakli olmalaridir. Bu
birimlerdeki beklentilerin rasyonel olarak ifade edilmesi, birimlerde yasanabilecek
herhangi bir degisiklige iligkin bilgilerin toplamasi ve bu bilgilerin kullanmasina

dayanmaktadir. Bu teorinin dayandig1 bazi temel varsayimlar ise soyledir:>®

. Geleneksel iktisadin varsayimlara benzer bir sekilde bu teoride de

rasyonellik esas alinmaktadir. Piyasada yer alan birimler faydalarin1 maksimize edecek

57John F. MUTH, “Rational Expectations and the Theory of Price Movements”, Econometrica, Vol:29 Say1:3, 1961,
5.316.

80sman GUR, “Rasyonel Beklentiler Teorisi Agisindan Istikrar Politikalarmm Etkinligi ve Tiirkiye Ornegi”,
(Yaymlanmams Doktora Tezi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 1999), s.41-42.

*Rodney MADDOCK ve Michael CARTER, “A Child’s Guide to Rational Expectations”, Journal of Economic
Literature, VVol:20, No:1, 1982, s5.39-41.
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ve akilci bir sekilde hareket etmektedirler. Bireyler tiim bilgilere ulasabilmekte ve bu
bilgileri etkin olarak kullanabilmektedirler.

. Piyasadaki fiyatlar esneklige sahiptir, piyasada yasanan arz-talep
degisiklikleri fiyatlara ¢ok hizli yansidigi i¢in hemen uyum saglanmaktadir. Rasyonel
Beklentiler Teorisi denge teorisine dayanmaktadir ve bu yiizden de piyasalarin kendini
stirekli yenileyerek dengeye ulastigini ifade etmektedir.

J Piyasalar her tiirlii bilgi girisine aciktir ve piyasada yer alan yatirimcilar
piyasalara ait bilgilerin tamamina sahiptirler. Piyasalarin tiim bilgilere agik oldugunu
savunmakla beraber eksik yani asimetrik bilginin de olabilecegini kabul etmektedirler.

o Kamu otoritelerinin uygulamalari piyasa fiyatlarini etkileyecekse, piyasa
aktorleri ekonomik ¢ikarlarint korumak igin rasyonel bir sekilde hemen harekete

gecmektedirler.
2.4. Kavramsal Olarak Davramssal Finans

Davranissal finans kavrami temellerinin literatiirde Adam Smith’in 1759 yilinda
yaymladigr “Ahlaki Duygular Kurami” (The Theory of Moral Sentiments) isimli
caligmasma dayandigi goriilmektedir. Adam Smith yayinladigi bu ¢aligmada bireylerin
davraniglarinin psikolojik unsurlara dayandigini ve bireysel kararlarin zarardan kaginma,
zamana bagl secimlerde bulunma ve asir1 gliven unsurlar1 gibi olgular1 ele almistir.
Ayrica bu bireylerin toplum igerisinde karar alirken tercihlerinin nereye odaklandigi,
piyasalardaki giiven unsurunun nasil olusturulacagi gibi konular {izerine de ¢aligmustir.
Smith ¢alismasinda iktisat alaninda yasanan gelismeleri ve insan psikolojisini birbiriyle
ile iligkili bir biitiin olarak incelemis, insan psikolijisinin sorunsuz bir yapiya sahip
omadigini ve bireylerin ekonomik kararlar alma asamasinda psikolojinin etkili oldugunu

belirtmistir.®°

Davranigsal finansin baslangi¢ noktasi, geleneksel iktisadin dayanagi olan ve
bireylerin karar verirken rasyonel se¢im teorisinin ileri siirdiigii kadar rasyonel olmadigi
ve bireylerin sinirli rasyonaliteye tabi olduklar1 yaklagimidir. Yatirim karari veren

yatirimcilarin hangi unsurlan dikkate alarak karar verdikleri incelendiginde risk ve getiri

®0Nava ASHRAF, Colin F. CAMERER ve George LOEWENSTEIN, “Adam Smith, Behavioral Economist”, The
Journal of Economic Perspectives, Vol:19 Say1:3, 2005, s.131-145.
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degiskenleri disinda diger degiskenleri de ele adiklari goriilmiistiir. Ele alinan bu
degiskenlerin sorunsuz bir degerlendirme siizgecinden ge¢memesi, yapilan yatirimin
maksimum fayda diizeyinde olmamasi ve alinan kararda yatirimcinin tatmin oldugu
kararlar ile siirli kalmasit davranigsal finans konusunda yapilan arastirmalarin ¢ikis

noktasini olusturmustur.5

Davranissal finans, ekonomik kararlar alma siirecindeki bireylerin, karmasik
yapisini ve sinirlarini géstermeye ¢alisan, insan zihninin ve duygularinin bu kararlari nasil
etkiledigini arastiran ve bunu incelerken iki farkli alan olan iktisat ve psikoloji dallarini

birlestiren bir disiplindir.®2

Davranigsal finansin temelinde, ekonomik analizlerin psikolojik ger¢ekligini
ortaya ¢ikarmak ve teorik iggoriiler lireterek daha iyi bir politikalar 6nermek yer
almaktadir. Rasyonellik vurgusu ve kullandig1 yontemler ile ana akim iktisattan ayrilan

davramgsal iktisat, fikir yiiriitiirken betimleyici bir yaklagim ile ilerlemektedir.%®

Davranissal finans, psikoloji ve sosyolojinin ekonomi ve finans ile iliskisini ele
alan yani birden fazla disiplinin birbirleri ile olan etkilesimini kapsayan bir
entegrasyondan olugmaktadir. Bununla beraber yatirimer davraniglarini agiklamaya ve

piyasada olusan sapmalarin sebeplerini ortaya koymaya c¢alismaktadir.5*

Bireylerin, finansal davranislarinda duygusal tutumlarinin etkili oldugu, baska
insanlarin hiiziinlii veya mutlu anlaria ortak olma ya da bagkalarin1 kendi acilarina ve
mutlu anlarma dahil etmeye egilimli oldugu goriilmektedir. Geleneksel iktisadin temel
argiimani olan “bencil insan” yaklasim1 ger¢ekte islememekte, belirsizlik ve risk altinda
karar alan bireyler duygularina ve sezgilerine gore hareket etmektedirler. Biitiin bunlar
ele alindiginda davranigsal finansin sadece ekonomik konulari incelemedigi, ayni

zamanda bireylerin iktisadi davranislarindaki sosyal ve psikolojik degiskenleri de

8LJavier ESTRADA, “Law and Behavioral Economics”, IESE Business School Department of Finance/Latin
American Law and Economics Association, Barcelona, 2001, s.5-6.

62Sendhil MULLAINATHAN ve Richard H. THALER, “Behavioral Economics”, NBER Working Paper
Series/National Bureau of Economic Research, No:7948, Cambridge, 2000, s.2-8.

63Colin F. CAMERER, George LOEWENSTEIN ve Matthew RABIN, Advances in Behavioral Economics, 1. Baski,
New York, 2004, s.3-4.

®Dilek OZTOPCU ve Sinan AYTEKIN, “Bireysel Yatrim Kararlarinin Davranigsal Finans Agisindan
Degerlendirilmesi ve Balikesir {linde Bir Uygulama”, Akademik Bakis Dergisi, Say1 61, 2017, s. 457.
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inceledigi gortilmektedir. Sosyolojik ve psikolojik dayanaklar ile ele alinan iktisadi
teorilerin, daha isler, gliclii ve daha saglikl politikalarin ortaya ¢ikmasina katki sagladigi

diistiniilmektedir.®®

2.5. Davramssal Finansta Daniel Kahneman ve Amos Tversky’nin

Calismalanr

Davranigsal finansin 6ncii isimlerinden Daniel Kahneman ve Amos Tversky
1970 yillarinda iktisata yeni bir bakis agis1 getirecek ¢alismalar yapmis ve iktisat ile
psikoloji arasindaki baglantiy1 ele almislardir. 1974 yilinda yaymladiklar1 “Judgment
Under Uncertainty: Heuristic and Biases” isimli makalelerinde bireylerin belirsizlik
altinda aldiklar1 kararlarin fayda maksimizasyonuna dayanmadigini, zihinsel yollarin
rasyonellikten sapan davraniglarda bulundugunu ileri siirmiislerdir. Bireylerin rasyonel
karar alicilar olarak tanimlanmasinin aksine karar alirken sezgilerinin, Onyargi ve
inanglarinin etkili oldugunu, belirsizlik ve risk altinda karar vermeleri gerektiginde ise
rasyonel insan tanimindaki mantikli ve akla dayali kararlarin aksine bu yonde karar

alamadiklarmi belirtmislerdir.®

Daniel Kahneman ve Amos Tversky yaptiklar: ¢alismalarinda, sezgiye dayal
inanglarin ve karar alma asamasindaki bir bireyin psikolojisini ve sinirl rasyonilitesini
ele almiglardir. Bireylerin sahip oldugu degerleri, inanglar1 ve bunlardan hareketle
yaptiklar1 se¢imlerine dayanarak bir rasyonellik haritasit ¢izmeye ¢aligmislardir.
Yaptiklar1 arastirmalarin ilk sirada psikoloji alanina katki saglamasi agisindan ve bununla
beraber ikinci sirada ekonomi alanina katki saglamasini beklemislerdir. Yapilan bu
katkilar ise davranigsal iktisat i¢in aktif yeni bir aragtirma alani agilmasini saglamistir.
Geleneksel iktisat modelleri ile tanimlanan bireyi tamamu ile red etmeden, onu referans
olarak ele alip iizerine psikoloji biliminin dayanaklart ile incelemisler ve alternatif teoriler

belirtmislerdir.®’

®Devrim DUMLUDAG ve Digerleri, iktisatta Davramssal Yaklasimlar, 1. Baski, Ankara: imge Kitabevi Yaynlari,
2015, 5.31-48.

%Daniel KAHNEMAN ve Amos TVERSKY, “Judgment Under Uncertainty: Heuristics and Biases”, Sicence,
Vol:185, No:4157, 1974 , 5.1124-1131.

5’Daniel KAHNEMAN, “Maps of Bounded Rationality: Psychology for Behavioral Economics”, The American
Economic Review, Vol:93, No:5, 2003, s.1450-1475.
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Kahneman ve Tversky, davranigsal finansin gelismesinde 6nemli etkilere sahip
ti¢ alanda ¢alisma yapmuslardir. 1974 yilinda yaptiklari ¢alismalarinda, yukarida da
bahsedilen, bireylerin belirsizlik ve risk altinda karar verme siirecinde ortaya ¢ikan
bilissel sapmalar1 incelemis ve zihinsel kisayollar1 ele almiglardir. 1981-1986 yillar
arasinda literatiire kazandirdiklar1 ¢erceveleme etkisi (framing effect) kavrami ile
bireylere ayni durumlarin farkli bigimde sunulmasi neticesinde bireylerin verecegi
tepkilerin nasil olacagi tizerine calismalar ve deneyler yapmuslardir. 1999 yilinda
Beklenen Fayda Teorisi’ne elestirel yaklasimdan hareketle olusturduklari Beklenti
Teorisi’ni olugturmuslardir. Kahneman ve Tversky, “Beklenti Teorisi (Prospect Theory)”

isimli ¢alismalar1 ile 2002 yilinda Nobel Ekonomi Odiilii’nii almislardir.

Cerceveleme etkisi; bireylere verilen bilgilerin sunulus sekline gore bireylerin
farkli davranis ve tutum sergilediklerini savunan bir bilissel onyargidir. Farkli sunumlar
tizerinden deneye tabi tutulan bireylerin riskten kaginma ve risk alma durumlar1 kazang
ve kayip ifadeleri iizerinden ele alinarak rasyonel se¢im ve beklenen fayda teorisinin
islerligi incelenmistir. Kahneman ve Tversky’nin yaptigi ¢aligmalardan biri olan “Asya
hastalig1 sorunu” gerceveleme etkisinin en bilinen 6rneklerindendir ve yapilan deney

asagidaki sekilde 6zetlenebilir;®®

Beklenmeyen bir hastalik sebebi ile 600 kisinin hayatint kaybedecegi
varsayimindan hareketle iki grup olusturulmustur. Bu gruplara hastaligin tedavi
edilebilmesi igin ifadesel olarak farkli iki tedavi yontemi sunulmus ve birini se¢gmeleri

istenmistir.

Birinci grup 152 kisiden olusmaktadir ve tedavi yontemi secenekleri soyledir; A
yontemi segilirse 200 kisinin hayati kurtulacak veya B yontemi segilirse %33 ihtimalle

600 kisinin hayati kurtulacak, %67 ihtimalle ise hi¢ kimse kurtulamayacaktir.

Ikinci grup 155 kisiden olusmaktadir ve sorular degistirilerek tedavi yontemi

segenekleri sOyle sunulmustur; C yontemi segilirse 400 kisi hayatin1 kaybedecek veya D

®Daniel KAHNEMAN ve Amos TVERSKY, “The Framing of Decisions and the Rationality of Choice”, The
American Association for the Advancement Science, VVol:211, No:4481, 1981, s.453-458.
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yontemi secilirse %33 ihtimalle herkes kurtulacak, %67 ihtimalle ise hi¢ kimse

kurtulamayacaktir.

Sunulan bu segeneklerin ardindan birinci gruptaki bireylerin %72’sinin A
yontemini sectikleri ve karar vericilerin biiylik bir kisminin riskten kacinan bireylerden
olustugu goriilmiistiir. IKinci gruptaki bireylerin %78’i D yontemini sectikleri ve Karar

vericilerin biiylik bir kisminin risk alan bireylerden olustugu gortilmiistiir.

Her iki gruba da verilen tedavi yontemleri birbirine benzer olup, sunulus
bicimleri agisindan farklilik gostermektedir. Sunulus yontemi farklilik gosteren bu
durumlar, bireylerin tedavi yontemlerini de farkli algilayip farkli kararlar almalarina
sebep olmustur. “hayatlarinin kurtulmasi” ifadesinin pozitif bir gerceve etkisi oldugu
goriilmiisken, “hayatlarin1 kaybetmeleri” ifadesinin negatif bir ¢erceve etkisi yarattigi

gbzlenmistir.

2.6. Etkin Piyasalar Hipotezinin Temel Varsayimlari ve Davramigsal Finans

Yaklasimi ile Karsilastirilmasi

Etkin Piyasalar Hipotezi ve Davranigsal Finans, yatirnmecilarin kararlarini
etkileyen faktorleri tanimlarken bilginin ve/veya duygusal etkenlerin karar asamasindaki
etkileri lizerine durmaktadirlar. EPH ve DF modellerinin karsilagtirmali varsayimlari

asagida aktarilmastir.
2.6.1. Rasyonellik

Etkin Piyasalar Hipotezi’nin temel dayanagi olan yatirimcinin rasyonelligi
varsayimi, yatirimcilarin daima rasyonel beklentiler ile hareket ettiklerini ve karar
asamasindaki yatirimcinin bir robot mekanizmasi seklinde isledigini, piyasaya yeni bilgi
girse dahi yatirimcilarin durumlarini hemen giincelleyebileceklerini ileri siirmektedir.

Davranigsal Finans tarafinda ise, yatirimcilarin irrasyonel davraniglariin oldugu one
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striilmekte ve c¢esitli Onyargili davranis sekillerinin piyasada yer aldig1 ifade

edilmektedir.%®
2.6.2. Duygusal Yatirom

Etkin Piyasalar Hipotezi, yatirimcilarin her daim rasyonel davrandiklarini,
yatirim kararlarini risk unsuruna kars1 belirlediklerini ve hesaplamalarini olas1 sapmalara
gore yaptiklarini ileri stirmektedir. Davranigsal Finans ise, yatirimcilarin sadece bir robot
mekanizmasi gibi davranamayacagini, bu kisilerin duygulara sahip ve gercek diinyaya ait
olan sevgi, ac1 ve korku gibi duygularinin da karar asamalarinda etkili oldugunu

savunmaktadir.’©
2.6.3. Bilgi Temellilik

Etkin Piyasalar Hipotezi piyasalari {i¢ farkli form yapisina gore tanimlamaktadir
ve bu yapilar 6nceki boliimde ele alinmistir. Ele alinan bu piyasa yapilar zayif, yari giiglii
ve gliclii olarak tanimlanmakta ve piyasalarin sadece bu yapilarla bilgisel etkinliginin
varlig1 savunulmaktadir. Davranigsal Finans tarafinda ise, yatirimcilarin yatirim
kararlarinin sadece bilgi odakli olmadigi, bu kararlarda duygusal faktorlerin ve

yatirimeilarin psikolojik yapilarinin da etkili oldugu ileri siiriilmektedir.”
2.6.4. Bilginin Dogrulugu ve Bilgiye Erisilebilirlik

Etkin Piyasalar Hipotezi’ne gore piyasalarda yasanan degisikliklerin veya yeni
gelen bilgilerin hisse fiyatlarina yansimasi hem kamu hem de tiim yatirimcilar tarafindan
erisime agik durumdadir. Etkin olan bu piyasa yapisinda elinde gizli bilgiler tutan
yatirimcilarin bile beklenenin iistiinde kar elde etmeleri miimkiin degildir. Davranigsal
Finans ise, sermaye piyasalarindaki bilgiye ulasilabilirligin EPH’de iddia edildigi gibi

acik ve hizli olmadigini, piyasalardaki hareketliligin cok hizli degismesi, piyasalara farkli

®9thsan KULALI, “Etkin Piyasalar Hipotezi ve Davranigsal Finans Catismasi”, Finans ve Bankacihk Calismalart
Derqgisi, Cilt: 5, Say1: 2, 2016, s. 51.

OAmlan Jyoti SHARMA, “The Behavioural Finance: A Challenge or Replacement to Efficient Market Consept”, The
S1J Transactions on Industrial, Finance&Business Management, Vol:2, No:6, 2014, s.275.

"ISHARMA, a.g.m., 5.275.
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kanallardan bilgilerin girmesi ve piyasa yapisinin globallesmesi gibi etkenlerin

yatirimeilarin bu dinamigi yakalamasinin zorluklar ¢ikardigimi savunmaktadir.’?
2.6.5. Demografik Faktorler

Etkin Piyasalar Hipotezi, yatirimcilarin demografik faktorlerinin yani cinsiyet,
yas, tecriibe, gelir diizeyi ve egitim gibi unsurlarin yatirim kararlari {izerinde belirleyici
bir rol tstlenmedigini ileri siirmekte ve ortak yatirnm Ozelliklerine, tutumlara ve
yontemlerine sahip tek tip yatirimer gruplari oldugunu iddia etmektedir. Davranissal
Finans ise, bu varsayimin aksini iddia etmekte, yatirime1 kararlarinin bu tiir demografik
faktorlerden etkilendigini hatta bireylerin kisilik ozelliklerinin bile etkili oldugunu

savunmaktadir.”
2.6.6. Disiplinler Arasi Etkilesim

Etkin Piyasalar Hipotezi temel olarak Rasyonel Beklentiler Teorisi ve kusursuz
piyasalar kavrami gibi varsayimlara dayanmaktadir. Davranigsal Finans ise, tarih,
sosyoloji, psikoloji, antropoloji gibi farkli disiplinlerden bir araya gelen bir ¢erceveden
olusmaktadir. Davranigsal Finans, bu karmasik yapidan etkilenen yatirimcilarin,
piyasalarda bazen yanlis kararlar almalarinin normal oldugunu ve bunun insan dogasinin

dogal bir sonucu oldugunu savunmaktadir.’
2.6.7. Piyasa Balonlar: ve Krizleri

Etkin Piyasalar Hipotezi’nin varsaydigt milkemmel piyasalarda yatirim
balonlarinin olusmamasi veya ekonomik Krizlerin ger¢eklesmemesi gerekmektedir.
Ancak ge¢miste yasanan pek¢ok ekonomik kriz ve sermaye piyasalarina olan etkileri gbz
oniine alindiginda EPH’nin “miikemmel piyasa” argiimanini desteklemedigini ortaya
koymaktadir. Davranigsal Finans ise yasanan bu piyasa balonlarmin ve ekonomik

krizlerinin yatirrmeilarin irrasyonel kararlarinin sonucu olustugunu savunmaktadir.

"2Ekanshi GUPTA, Preetibedi ve Poonamlakra, “Efficient Market Hypothesis vs Behavioural Finance”, IOSR Journal
of Business and Management, Vol:16, No:4, 2014, ss.57-60.

GUPTA ve Digerleri., a.g.m., s. 59.

"AGUPTA ve Digerleri., a.g.m., s. 60.

SSHARMA, a.g.m., 5.275.
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2.6.8. Temel Analiz ve Teknik Analiz

Etkin Piyasalar Hipotezi’ne gore, yatirim kararlar1 alan yatirnmeilarin yapacagi
temel analiz sadece yar giiglii formdaki bir piyasada miimkiin olmaktadir. Teknik analiz
yontemi kullanilarak gegmis piyasa verilerinden hareketle bugiiniin fiyatlarini tahmin
etmenin miimkiin olmadigini savunmaktadir. Davranissal Finans ise, ge¢mise ait grafikler
ve piyasa verilerinin bugiine dair temel belirleyicilige sahip olmayarak sadece bir ani

olarak goriilmesini de kabul etmemektedir.’®
2.7. Davranisssal Finans Yaklasim ve Sigorta

Davranissal finans, bireylerin sadece rasyonel unsurlara dayanan karar vericiler
olmadigini, karar agamasindaki bireylerin sosyolojik ve psikolojik unsurlarinin satin
almalar iizerinde etkili oldugunu ve bu etkenler c¢ercevesinde bireylerin irrasyonel
davraniglar sergilediklerini savunmaktadir. Giiniimiiz diinyast hizla gelisen ve
kiiresellesen bir platforma sahiptir ve bu platformda bireyler ekonomi ve finans
verilerinin yani sira kigisel deneyimleri ve olaylara bakis agilar1 gibi unsurlara dayanarak

karar vermektedirler.

Sigorta, riski yonetmek i¢in kullanilan miikemmel bir aractir fakat Etkin
Piyasalar Hipotezi’nin varsayimi olan “homo economicus” ile uyusmayan tiiketicilere,
diizenleyicilere ve sigorta yoneticilerine sahiptir. Sigortanin bireylere ve topluma
sagladig1 faydalar, hem sigortacilarin hem de sigortalilarin rasyonel ve tahmin edilebilir
davranmasina bagli olmakla birlikte karar vericilerin nasil se¢im yapmasi gerektigi hem
geleneksel finans merceginden ele alinirken hem de bireylerin duygular1 ve dnyargilar

gibi davranissal finans merceginden de ele alinmalidir.”

Bireylerin risk alma kararlar1 olduk¢a karmasik bir yapiya sahip olmakla birlikte
her bir karar vericinin 6zel durumuna baglilik da gosterebilmektedir. Bu baglamda sigorta
piyasalar1 risk alma kararlarinin gézlemlenmesine uygun bir yapiya sahiptir. Risk ve

sigorta kavramlar1 belirsizlik durumunda alinan kararlarin agiklayici bir kiimesi olarak

8GUPTA ve Digerleri., a.g.m., s. 60.

""Howard C. KUNREUTHER, Mark V. PAULY ve Stacey MCMORROW, “Insurance and Behavioral Economics”,
Behavior Consistent with Benchmark Models iginde (51-68), 1. Baski, America: Cambridge Universite Yayimlari,
2012, 5.51-68.
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diistintilebilmekte ve davranigsal finans ile sigorta arasindaki iligkiyi ayrilmaz bir parca
haline getirebilmektedir. Sermaye piyasalarindaki 6nemi géz alindiginda sigortaya, iki
onemli faktor katki sunmaktadir. Birincisi, sigorta piyasalarinin kurumsal isleyisi ve
sigorta sozlesmelerinin kendine has ozelliklerinin olmasidir. Ikinci dnemli faktor ise,
bireylerin sigorta sozlesmesi alim kararlarina diger finansal alanlarda verilen kararlardan
farkli tepkiler verebilecegini gosteren psikolojiik ve ekonomik unsurlardir. Sigorta
piyasalari, diger mal tiirlerinin piyasalarindan bir¢ok yonden farklilik gostermektedir.
Sigorta sozlesmeleri rastlantisal s6zlesmelerdir: kisi, 6zlinde, beklenmedik olaylar i¢in
sigortacidan bir 6deme taahhiidii satin alir. Parasal riskten kaginma ve sigortacinin séz

verdigi gibi 6deme yapacagi inanci, sigorta talebini yonlendiren seydir.’

Davranigsal finansin temel dayanagi olan Beklenti Teorisi ve sigorta iliskisi
incelendiginde, tiiketicilerin sigorta alim tercihlerine etki etme olasilig1 olan bazi
psikolojik ve sosyolojik sebepler soyle siralanmustir: tiiketicinin asir1  giiveni,
pismanliktan ve/veya kayiptan kaginma duygusu, tiiketicinin tutuculuk onyargisi, asirt

iyimserlik, bilissel uyumsuzluk ve yakin zaman etkisi.”
2.8. Bireysel Yatirimcilarin Risk Algis1 ve Tutumlar:

Bireysel emeklilik sistemi katilimcilarinin, emeklilik fonlarinin y6netimi,
dagilim1 ve bu dagilim siirecindeki kararlarini etkileyen unsurlarin ele alinmas1 hem birey
bazinda hem de i¢inde bulundugu sermaye piyasasina etkisi acisindan 6nem tagimaktadir.
Bu boliimde, sermaye piyasasinin énemli kollarindan biri olan bireysel yatirimcilarin,
yatirim planlarini olustururken ve/veya yonetirken finansal risk faktorlerinin tercihlere

olan etkisi, davranis kaliplar1 ve tutumlar1 ele alinacaktir.

Bireysel yatirimcilarin karar verme siirecindeki faktorler incelendiginde temel
olarak “risk” kavraminin 6ne ¢iktigt ve bununla beraber yatirimcinin psikolojik
degiskenlerinin de etkili oldugu goriilmektedir. Bireylerin riske karsi davranis kaliplar

ele alimirken farkli disiplinler bir arada incelenmektedir. Risk kavraminin cercevesi

"8 Andreas RICHTER, Jorg SCHILLER ve Harris SCHLESINGER, “Behavioral Insurance: Theory and Experiments”,
Journal of Risk and Uncertainty, Vol:48, 2014, ss.86-89.

"Hasan Serdar ALPDUNDAR, “Bireylerin Sigorta Egilimlerini Y&nlendiren Faktorlerin Davramgsal Finans
Yaklagimi ile incelenmesi”, (Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Ticaret Universitesi Finans Enstitiisii,
2016), 5.55-60.
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cografya, politika, psikoloji, sosyoloji ve antropoloji gibi bilim dallar1 ekseninde ele

alinmaktadir.®

Bir 6nceki boliimlerde ele alinan davranigsal finans alaninda da aktarildig iizere
yatirimcilarin risk alma egilimler risk-getiri ikileminde degismekte ve yatirimeilarin riskli
alana olan egilimleri, beklenen fayda ile risk arasindaki tercihe baglilik géstermektedir.
Riskin finans alanindaki genel tanimi olan “bir segenegin riski onun varyansina esittir”
ifadesi giliniimiiz bireysel yatirnmcilarinda bu kalibin disina ¢ikilarak riskin bireyler

bazinda degiskenlik gdsteren bir yapiya doniismesine sebep olmustur.5!

Bireysel yatirimcilarin ana hedefi, elde edecekleri gelirlerini maksimize ederek
ilgili giderleri ise riskleri ile beraber en aza indirmeyi saglamaktir. Finansal literatiirde
yapilan arastirmalara gore yatirimcilarin rasyonel oldugu varsayilmaktadir. Bireyler
temel ihtiyaclarin1 karsiladiktan sonra tasarruf diisiincesi ile belli bir miktarda para
biriktiriler ve biiyiik zorluklarla kazandiklar1 bu birikimlerini kar beklentisi ile yatirim
araclarina yonlendirirler. Bu yatirim siirecindeki kar-zarar risk olasiligi, bireylerin yatirim
kararlarinda zorlanmalarina sebep olmaktadir. Rasyonel bir bireyin, dogru yatirim
araglarina sahip olsa bile, piyasa oynaklig1 ve fon akis1 gibi makroekonomik kosullardan

etkilenmemesi miimkiin degildir.?

Riskten ka¢immmanin karar verme tizerindeki etkisi literatiirde uzun yillardir
arastirilmaktadir. Yatirimcilarin riskten kaginan, maksimum kar odakli ve rasyonel
davraniglarda bulunan bireyler olduklar1 iddia edilmektedir. Fakat, piyasalarda
gozlemlenen gercek bu soylemin aksine farkli senaryolar olusturuldugunda yatirimeilarin
cesitli risk egilimlerinde bulunduklarint gostermektedir. Kahneman ve Tversky’nin de
calismalarinda belirttigi iizere, bireyler kesin kazan¢ durumlarinda riskten kaginan, kesin
kaylp durumlarinda ise risk almaya egilimi olan davraniglar gostermektedirler.
Yatirimcilarin farkli durumlarda riskten kaginma veya risk alma egiliminde olmalarinin

tutarli olmadigma ve risk algilamalarimin da farkli olduguna inanilmaktadir. Bunun

80Siimeyra KARA, “Bireysel Emeklilik Katilimeilarimin Risk Tercihlerinin Degerlendirilmesi”, (Yaymlanmanns
Doktora Tezi, Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2014), 5.99.

81Elke U. WEBER, Ann-Renee BLAIS ve Nancy E. BETZ, “A Domain-Specific Risk-Attitude Scale: Measuring Risk
Perceptions and Risk Behaviors”, Journal of Behavioral Decision Making, VVol:15, No:4, 2002, ss.264-285.

8250m Nath PAUL, Rajesh Kumar UPADHYAY ve Ashima GARG, “Antecedents of Invesment Decision-Making in
Mutual Fund: An Indian Perpective”, DLSU Business&Economics, Vol: 32, No:2, 2023, s.161.
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yaninda yapilan diger arastirmalara gore, yatirimcilarin risk karsisindaki rasyonel
tutumlari, riskten kaginma ile yatirim karar1 verme arasinda anlamli ve pozitif bir iligki

oldugunu kanitlamaktadir.®

Bireylerin risk almaya yonelik tutumunun incelendigi bir akademik ¢alismada,
daha az yatirim riski tercih eden bireylerin genel olarak daha diisiik risk diizeyine sahip
yatirimlari tercih ettikleri ve daha yiiksek yatirim riski tercih edenlerin ise genel olarak

daha yiiksek risk diizeyine sahip yatirimlart segmesinin  beklendiginden

bahsedilmektedir.8*

Finansal risk tasima kapasitesi; bir kiginin finansal bir karar alirken kabul etmeye
raz1 oldugu en yliksek belirsizlik seviyesi olarak tanimlanmaktadir. Bireylerin risk alma
toleranslarinin subjektiflige dayanmasi bilinmekle beraber yapilan arastirmalar risk
toleransinin erkek, yasli, evli, profesyonel olarak ¢alisan, yliksek gelirli ve egitim seviyesi
yiiksek bireylerde daha fazla finansal bilgi ve daha fazla ekonomik beklentiler oldugunu
gostermistir. Bu bulgular, basarili finansal yatirnmlara ulagmada bireylerin kisilik
ozellikleri ve sosyo-ekonomik ge¢misinin etkin bir kombinasyonu olarak

aciklanabilmektedir.®®

Risk unsuru, karar veren bireyin bir duruma iliskin riski degerlendirmesi
seklinde tanimlanmaktadir. Bireylerin riske karsi tutumlar1 ekonomik kararlarina etki
etmekte ve miicadelelerle ugragmaktan keyif alan bireylerin bu miicadelerle ugragmay1
istemeyen bireylere oranla daha ¢ok risk aldiklar1 goriilmektedir. Bireylerin risk alma
davranislar1 incelendiginde ise, karar vericinin bir soruna verdigi diisiik veya ytiksek tepki
ic degisken ile iliskilendirilmektedir: bireylere ait 6zellikler, orgiite ait 6zellikler, soruna

ait ozellikler veya deneyim.®

83Salman Ali QURESHI, Kashif ur REHMAN ve Ahmed Imran HUNJRA, “Factors Affecting Investment Decision
Making of Equity Fund Managers”, Wulfenia Journal, SSRN, Vol:19, No:10, 2012, 5.282.

8James H. DULEBOHN ve Brian MURRAY, “Retirement Savings Behavior of Higher Education Employees”,
Research in Higher Education, VVol:48, No:5, 2007, ss.549-550.

8John E. GRABLE, “Financial Risk Tolerance and Additional Factors That Affect Risk Taking in Everyday Money
Matters”, Journal of Business and Psychology, VVol:14, No:4, 2000, s.628.

8sim B. SITKIN ve Amy L. PABLO, “Reconceptualizing The Determinants of Risk Behavior”, Academy of
Management Review, Vol:17, No:1, 1992, ss.11-38.
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Yapilan bazi ¢alismalar bireylerin yatirim kararlarinda bireysel 6zelliklerin
etkilerini diglamasma ragmen, riskli karar verme durumlarimi etkiledigi diisiiniilen
degiskenlerin ¢ok cesitli oldugu bilinmektedir. Bireysel yatirimcinin cinsiyeti, yasi, 1rki
ve dini inanci gibi faktorler bireyin riskten kaginma diizeyini yiiksek oranda
etkilemektedir. Ayrica riskten kaginma ile egitim diizeyi, medeni durum ve hatta ailenin
blyiikligi, saglik durumu veya istthdam tiirii gibi Ozellikler arasindaki iliski net
olmamakla beraber yatirimciyi etkileme olasiligina sahip olabilmektedir. Bu 6zelliklerin
kisinin riskten kaginmasini etkileyebilecegi tartigilabilirken, kisinin riskten kaginmasinin
bu yasam tarz1 secimlerini etkiledigi de olabilir. Ornegin, yiiksek egitim diizeyine sahip
yatirimeilarin riskten daha az kagindiklari iddia edilebilir, ancak riskten daha az kaginan

bireylerin daha yiiksek bir egitim diizeyi izlemeyi sectikleri de tartigilabilir.8’

Bireysel yatirimcilarin risk algis1 ve tutumlarn incelendiginde, demografik,
sosyal ve ekonomik degiskenlerin ekseninde toplandig1 goriilmektedir. Yatirimcilarin bu
degisken yapilari risk-getiri iliskisinin de dinamik olmasini1 beraberinde getirmektedir.
David M. Cordell’in 2001 yilinda yaptig1 ¢alismasinda yer alan bir drnege gore; risk
toleransi diisiik egilim gosteren bir yatirnmcinin arkadasi, risk orami yiiksek bir yatirim
aracindan yiiksek gelir elde etmis ise, yasanan bu durum risk tolerans: diisiik olan

yatirimery cesaretlendirerek riskli yatirimlara yénelmesine sebep olabilir.%

Yatirimcilarin yatirima bakis agilarinin bir ¢esit yatirim sinirlamast oldugu
sOylenebilir. Bu yatirnm ufku ile risk toleranst ve varliklar1 arasinda da bir bag
bulunmaktadir. Yatirim ufku uzun déneme sahip yatirimcilar genel olarak daha fazla risk
tolere edebilmekte ve daha diisiik oranda likitideye ihtiya¢c duymaktadir. Bu tiir yatirimci
gruplarinin daha diisiik oranda likitideye ihtiya¢ duymalarinin sebebi yatirim yaptiklar
sermaye piyasalarinda zaten uzun dénem durmay1 hedeflemeleri ve bu durumda da daha
fazla risk toleransi olasiligini kabul etmeleri bulunmaktadir. Olasi bir kaybin telafisi

ilerleyen yillarda karsilanabilecektir. Yatirim ufku kisa doneme sahip yatirimcilar, genel

87J. Frangois Outreville, “Risk Aversion, Risk Behaviour and Demand For Insurance: A Survey”, Working Paper
Series, Vol:11, 2013, s.7.

8Adem ANBAR ve Melek EKER, “Bireysel Yatirimeilarin Finansal Risk Algilamalarm Etkileyen Demografik ve
Sosyoekonomik Faktorler”, ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt: 5, Say:: 9, 2009, 5.132.
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olarak risk tolerans1 diisiikk yatirim araglarini tercih etmektedir, bunun sebebi ise olasi

kayiplarm kisa donemde telafisinin zor olmasidir.®
2.9. Bireysel Yatirimeilarin Finansal Davramislarini Etkileyen Faktorler

Bireysel yatirnmcilarin finansal davraniglarini etkileyen faktorler literatiirde
uzun yillardir arastirilmakta ve bu alan iizerine pek ¢ok akademik ¢alisma bulunmaktadir.
Yatirnmec1 kararlarin1  etkileyen degiskenlerin psikoloji, sosyoloji ve ekonomi

disiplinlerinin baslica ¢alisma alanlar1 arasinda oldugu sdylenebilir.

Bireysel yatirimcilarin finans piyasalarindaki davraniglari, riske karsi tutumlar
ve getiri elde etme durumlari pek ¢ok degiskenden etkilenen ve robotik bir mekanizma
gibi islemeyen bir siiregler biitiinii olarak degerlendirilebilir. Yatirimci, finansal
faktorlerin  disinda psikolojik, sosyal, ekonomik ve demografik faktorlerden de
etkilenmektedir. Yatirnrmei davranislarini etkileyen faktorler iki bashik altinda asagida

aktartlmistir.
2.9.1.Yatirnmc1 Davranislarini Etkileyen Psikolojik ve Bireysel Faktorler

Yatirimcilarn yatirim siireleri, risk alma kapasiteleri ve yatirnm oranlarini
etkileyen bireysel faktorler; bireyin bilgisi ve zamani, beklentisi, yasi, gelir durumu ve

psikolojik etkenleri seklinde siralanabilir.®

Davranissal finans cercevesinde ele alinan bireysel yatirimcilarin psikolojik
egilimleri iki gruba ayrilmigtir. Bunlardan ilki biligsel egilimlerdir ve biligsel egilim kisa
yol arayist icinde olan yatirimeinin rasyonellikten uzaklasarak hata yapma oraninin
artmasi ayrica yatirimeinin yatirim kararinda mevcut piyasa ve getiri beklentisinin de
etkili olmasi seklinde ifade edilebilir. Yatirimcilarin biligsel egilimleri su basliklar altinda
ele alinmaktadir: temsil etme, kumarci yanilgisi, gergeveleme Onyargisi, tutuculuk,
kaybetmekten kaginma, mizag etkisi, zihinsel muhasebe, biligsel ¢eliski, kendini

dogrulama ve ulasilabilirlik egilimi. Ikincisi duygusal egilimlerdir ve duygusal egilimler

8Fatih TEMIZEL ve Ekrem MERIC, “IMKB’de Hisse Senedi Fiyatlarmin Giin i¢i Yapilarma Dayali Alternatif Bir
Yatirim Stratejisi Onerisi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1: 39, 2008, s.131.

OHayrettin USUL, ismail BEKC] ve A. Hiisrev EROGLU, “Bireysel Yatirimcilarin Hisse Senedi Edinimine Etki Eden
Sosyo-Ekonomik Etkenler”, Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say: 19, 2002, s.136.
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yatirimeilarin  karar verme siirecinde iginde bulundugu duygu hali seklinde ifade
edilmektedir. Yatirnmcinin ruh hali, belirsizlikten, pismanliktan ve hayal kirikligindan

kaginma istegi ve otokontrol arzusu duygusal egilimlerini olusturmaktadir.®

Bireysel yatirimcilarin davranig bigimleri {izerine pek ¢ok arastirma yapilmistir
ve yapilan aragtirmalar bireylerin her zaman istatiski hesaplamalar dogrultusunda hareket
etmediklerini ve 6zellikle belirsizlik altinda karar veren yatirimecilarin i¢giidiilerinden

etkilenebildigini gostermektedir.

Bireysel yatirimet, bilissel ve duygusal zayifliklardan kaynakli yatirim hatalari
yapabilmektedir. Bu hatalar bireysel yatirimeilarin nasil diisindiigii ve nasil hissettigi ile
ilgilidir. Yatinmcmin nasil diigiindiigii; temsil edilebilirlik Onyargisi, biligsel
uyumsuzluk, asinalik 6nyargisi, asir1 giiven, siiregelen 6nyargi, ruh hali ve iyimserlik,
bagis etkisi, referanslar, kiigiik sayilar kanunu ve zihinsel muhasabe gibi etkenler altinda
ele alinmaktadir. Yatirnmcilarin nasil hissettigini ise; egilimleri ve riski degistirme

tercihleri etkilemektedir.%?

Yatirimeilarin - davranislarini  etkileyen psikolojik ve bireysel faktorlerin
birbirleri ile baglantili oldugu goriilmektedir. Psikolojik ve bireysel dnyargilar etkisinde
karar veren yatirimcilar, piyasa bilgilerini degerlendirirken ayrintili bir sekilde gézden
gecirmeden hizlica karar verebilmektedirler. Yatirimcilarin gilincel olmayan piyasa
bilgilerini kullanarak verdikleri kararlar hatalara sebep olabilmekte ve psikolojik
Onyargilar  bireysel yatirnmcilarin  yatirnrm  davraniglarint olumsuz = ydnde

etkileyebilmektedir.

2.9.2. Yatirimc1 Davramislarini Etkileyen Demografik ve Sosyo-Ekonomik
Faktorler

Finansal piyasalarinin degerlendirilmesi sadece veriler iizerinden yapilmamakta
aynt zamanda piyasada yer alan aktdrlerin yani yatirimcilarin bireysel ve sosyal

degiskenleri de ele alinmaktadir. Farkli disiplinler ¢cercevesinde ele alinan yatirimcilarin

9gadettin ¢ PAKSOY ve Mehmet AYKUT, “Yatiimer Davramslarnin Davramssal Finans Agcisindan
Degerlendirilmesi”, Uluslararasi Ticaret ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi, Cilt: 5, Say1: 1, 2021, ss.52-55.

92H_ Kent Baker ve John R. Nofsinger, “Psychological Biases of Investors”, Financial Services Review, Vol: 11, 2002,
$s.97-116.
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karar alma asamasinda demografik yapilarinin, sosyal ve ekonomik kosullarinin 6nemli

oranda etkili oldugu goriilmektedir.

Bireylerin hayattaki pek cok farkli noktalarindaki davranis bi¢imi iginde
bulundugu toplulukla etkilesim halinde, toplumsal degiskenlerin tesiri altinda kalarak
gelismektedir. Dolayisiyla yatirim konusunda da bireyler i¢inde bulunduklar1 ekonomik,
sosyal ve demografik yapidan etkilenerek yatirim kararlar1 almakta, risk alma davranisi
da yatirim kararlarin1 etkilemektedir. Bireysel yatirimcinin risk alma tercihinde yasi,
cinsiyeti, medeni durumu, egitim seviyesi, gelir diizeyi, ekonomik kosullari, sosyal
cevresi ve demografik yapis1 6nemli degiskenlerdendir.®*Erkelerin kadimlara kiyasla
yatirim riski alma oranlarinin daha yiiksek oldugu, yas arttikca finansal risk alma
diizeyinin azaldig1, bekar bireylerin evli bireylere oranla risk alma seviyesinin daha fazla
oldugu, egitim diizeyi ve mesleki durumu iyi bireylerin digerlerine gore daha fazla risk
almay tercih ettikleri, gelir durumu ve risk alma oran1 arasinda paralel bir iligki oldugu

sOylenebilir.%*

Bireysel yatirnmcilarin  tercihlerini etkileyen sosyal faktorler; iginde
bulunduklar1 toplumun kiiltiirel yapisi, aile yapist ve aldig1 referanslarla iliskilidir.
Ekonomik faktorler ise; var olan sermayelerini koruma istegi, mevcut sermayelerinin
artisin1 saglama istegi ve sermayelerinden hedefleri oraninda kazang elde etme istekleri

olarak tanimlanabilir.%®

%0sman BARAK, “Hisse Senedi Piyasalarinda Anomaliler ve Bunlar1 Agiklamak Uzere Gelistirilen Davranigsal
Finans Modelleri -imkb’de Bir Uygulama”, (Yaymlanmams Doktora Tezi, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, 2006), ss.30-34.

%John E. GRABLE, “Investor Risk Tolerance: Testing the Efficacy of Demographics as Differentiating and Classifying
Factors”, (Yaymlanmis Doktora Tezi, Virginia Polytechnic Institute and State University, 1997), ss.78-85.

%USUL, a.g.m., $5.139-141.
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3. BOLUM

BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMi KATILIMCILARININ
TERCIHLERINI ETKILEYEN FAKTORLERIN iINCELENMESI

3.1. Calismanin Amaci ve Kapsami

Calismanin amaci Tiirkiye Bireysel Emeklilik Sistemi’ndeki goniillii katilimda
yer alan katilimcilarin gesitli risk diizeylerine gore fon tercihlerini etkileyen ekonomik,
sosyo-kiiltiirel ve demografik faktorleri incelemektir. Katilimeilarin davranis kaliplari,
risk algilar1 ve riske karsi tutumlari fon grubu risk diizeyleri ekseninde arastirilarak
aradaki farkliliklar tespit edilmek istenmektedir. Calismanin hipotezi, Tirkiye’deki
Bireysel Emeklilik Sistemi katilimcilarinin, katki pay1 tutarlari, fon degisim sayilari, aktif
ay sireleri gibi nicel 6zellikleri ve egitim durumlari, gelir diizeyleri, cografi bolgeleri gibi
nitel 6zelliklerinin fon grubu risk diizeylerine (diisiik, orta ve yiiksek riskli fonlar) ve fon

tercihlerine etkisinin olup olmadigidir.

Calismanin basinda bireysel emeklilik sistemindeki goniillii ve otomatik
katilimcilarin iki ayr1 grupta ele alinarak incelenmesi ve bu iki grup arasindaki yatirim
davraniglarinin benzerliklerinin ya da farkliliklarinin agiga ¢ikarilmasi hedeflenmistir. Bu
hedefle Emeklilik G6zetim Merkezi’nden temin edilen ve otomatik katilimin basladigi
yil olan 2017 yil1 itibariyle 4 yillik bir donemi kapsayan 2017-2020 yillar1 aras1 veri
setinde, rastgele segilmis 2000 adet goniillii katilimer ve 1999 adet otomatik katilimct
verisi alimmistir. Katilimcilarin fon grubu risk diizeyleri ve fon tercihlerine yonelik
tutumlarinin incelenmek istendigi bu ¢alismada, goniillii katilimcilara ait hem nitel hem
nicel pek ¢ok degisken mevcutken otomatik katilim tarafinda katilimcilara ait higbir
demografik faktoriin yer almamasi sonucu aragtirmaya sadece goniillii katilimeilarin
incelenmesi karari ile devam edilmistir. Bireysel Emeklilik Sistemi’nde yer alan 2000
adet katilimciya ait veri setinde, tiim demografik faktorlerin ve katki pay1 tutarlarinin yer
aldig1 katilimer sayisinin 289 adet oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle ¢alismanin veri
seti 289 adet katilimc1 verisi olarak belirlenmistir. Calismada kullanilan veri setinde; fon

gruplari, fon dagilimi degisikligi sayilari, katki pay1 tutarlar, aktif ay sayilari, egitim
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durumu, gelir diizeyi, medeni durum, cinsiyet, yas ve cografi bolge degiskenleri yer

almaktadir.
3.2. Calismanin Yontemi

Calismanin veri setinin analizinde, bagimli degiskenin kendi igerisinde bir
siralamaya dayanan veri setlerinin analiz edilmesine imkan taniyan Ordinal Lojistik

Regresyon Yontemi kullanilmistir.

Ordinal lojistik regresyon yontemi; bagimli degiskeni birden fazla kategorisi
olan ve bu kategoriler arasinda siralamaya dayanan 6lc¢eklerin yer aldigi bir yontemdir.
Kategoriler, kiiciikkten biiyiige ya da diisiikten yiiksege seklinde bir siralamaya gore

gruplandirilmalidir. Siralanan bu kategoriler arasinda hiyerarsik bir yapilanma yoktur.%

Ordinal lojistik regresyon modellemesinde kullanilan baglanti fonksiyonlari
sunlardir; logit, probit, negatif log log, tamamlayict log log ve cauchit. Bu baglanti

fonksiyonlar1 arasinda en sik kullanilanlar ise logit, clog log ve probit fonksiyonlaridir.%’
3.2.1. Model Parametrelerinin Tahmini

Ordinal lojistik regresyon model parametlerinin tahminlemesinde ii¢ farklh
yontem kullanilmaktadir. Bu yéntemler; Yeniden Agirliklandirilmis Iteratif En Kiigiik
Kareler Yontemi, Minumum Logit Ki-Kare Yontemi ve En Cok Olabilirlik Yontemi’dir
(maximum likelihood). Calismanin model parametleri tahminlenirken en ¢ok olabilirlik

yontemi kullanilmigtir ve dolayisiyla sadece bu yontem agiklanacaktir.

En ¢ok olabilirlik yontemi, istatistikte parametre tahmini i¢in yaygin olarak
kullanilan bir yontemdir. Amaci, bir veri kiimesi i¢in en olas1 parametre degerlerini

bulmaktir. Bu yontemin temel prensibi, gdzlemlenen verilerin gergeklesme olasiligini

%Murat KAYRI ve Digerleri, “Ogrencilerin Akademik Erteleme Egilimlerinin Ordinal Lojistik Regresyon Yontemi
ile Incelenmesi”, IIL. Egitimde ve Psikolojide Olgme ve Degerlendirme Kongresi, Bolu, 19-21 Eyliil 2012,
9Evrim DOGUKAYA TOZANLI, “Kisinin Yasam Umudu ve Gelecek Beklentisinin Sirali (Ordinal) Lojistik
Regresyon ile Arastirilmasi”, (Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi, Mimar Sinan Giizel Sanatlar Universitesi Fen
Bilimleri Enstitiisii, 2014), s.19.
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(vani, verilerin olasilik fonksiyonunu) en yiiksek yapan parametre degerlerini

bulmaktir.*®
3.2.2. Paralel Egriler Varsayimi

Ordinal lojistik regresyonda, bagimli degisken X, Y=0,1,2,...,k kategorilerinden
olusur ve bu kategoriler diisiik < orta < ytiksek seklinde siral1 bir 6l¢ek yapisina sahiptir.
Bu tiir bir yapi, paralellik varsayimmini igerir. Dolayisiyla, en uygun logit modellerini
belirlerken model, kategori sayisinin ikili kombinasyonlar1 kadar olusturulur ve bu
modellerin birbirleriyle olan paralellikleri incelenir. Paralellik varsayimi, ordinal lojistik
regresyon modelinde bagimsiz degiskenlerin etkisinin, bagimli degiskenin tiim sirali
kategorileri iizerinde ayni oranlarda gecerli oldugunu belirtir. Bu varsayim, modelin
basitligini ve yorumlanabilirligini artirir, ancak bu varsayimin gecerli olup olmadigini
test etmek onemlidir. Wald ve Olabilirlik Oran Testi gibi testler araciligiyla paralel egriler

varsaymminin gecerliligi kontrol edilmektedir.%®

Paralel egriler varsayimmin test edilmesinde asagidaki hipotezler

kullan1lmaktadir.
Ho: Parametre degerleri bagimli degiskenin tiim kategorilerinde aynidir.
Hi: Parametre degerleri bagimli degiskenin tiim kategorilerinde farkhdir.
3.2.3. Parametrelerin Anlamhlik Testleri

Parametrelerin anlamlilik testleri literatiirde c¢ogunlukla Wald Testi ve

Olabilirlik Oran Testi kullanilarak 6l¢iilmiistiir. Bu testlere iliskin agiklamalar soyledir:*%°

Wald istatistigi, modeldeki katsayilarin test edilmesi i¢in tasarlanmmustir. Bu
istatistik, regresyon katsayilariin standart hatasina boliinmesiyle hesaplanir. Wald testi

istatistiginin dagilimi, standart normal dagilima yakin bir dagilim gosterir. Her bir

%Hiidaverdi BIRCAN, “Lojistik Regresyon Analizi:Tip Verileri Uzerine Bir Uygulama”, Kocaeli Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt:2, Say1:8, 2004, ss. 190-193.

9Frank E. Harrell Jr, “Regression Modeling Strategies”, Springer Link, 2015, s5.311-325.

10Hikmet SEVGIN, “Ortaokul Ogrencilerinin Fen Bilimleri Dersine Yénelik Motivasyonlarinin Ordinal
Lojistik Regresyon Yéntemi ile Incelenmesi”, (Yaymlanmamns Yiiksek Lisans Tezi, Yiiziincii Y1l Universitesi
Egitim Bilimleri Enstitiisii, 2013), s.25.
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degisken icin, listedeki standart hatalar kullanilarak Z testi uygulanir. Wald testi, veri

hacminin biiyiik oldugu durumlarda anlamli sonuglar verir.

Olabilirlik Oran testi, bir bagimsiz degiskenin énemini belirlemek amaciyla,
modelde bagimsiz degiskenin bulunup bulunmadigi durumlarda elde edilen degerleri

karsilastiran bir tekniktir. Olabilirlik oran testinin istatistik degeri D ile gosterilmektedir.
3.2.4. Uyum lyiligi Testi

Modelin verilere uygun olup olmadiginin test edilmesi amaciyla uygulanan

uyum iyiligi testi asagidaki gibi 2 hipotezi icermektedir.
Ho: Model verileri temsil etmektedir.
Hi: Model verileri temsil etmemektedir.

Modelin uyum iyiliginin saglanabilmesi i¢in Ho hipotezinin saglanmasi
gerekmektedir. Uyum iyiliginin test edilmesinde Sapma, Ki-kare ve R? testleri
uygulanmaktadir. R?, bagimli degiskenin bagimsiz degiskeni ne oranda agikladigim
gosteren bir deger olmakla birlikte bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin

giiciinii tespit etmek i¢in kullanilmaktadir.1%!
3.3. Literatiir

Bireysel emeklilik sistemleri ekonomi, kamu yonetimi, finans, siyasal bilgiler,
sosyoloji ve hukuk gibi pek ¢ok disiplinde arastirma konusu olarak ele alinmaktadir.
Literatiirdeki ilk arastirmalarin 1950°li yillara dayandigi ve bireysel emeklilik sistemi
lizerine yapilan ¢aligmalarda 6zellikle son yillarda bir artisin oldugu gériilmektedir. Hizla
artan diinya niifusunda sosyal giivenlik sistemi igerisinde 6nemli bir role sahip olan
bireysel emeklilik sistemleri 6zellikle ABD, Ingiltere, Almanya ve Hollanda gibi gelismis
tilkelerde incelenmekte ve g¢esitli reformlar araciligiyla siirekli gelistirilmeye
calisilmaktadir. Bu baglamda literatiir aragtirmasinin kendi i¢inde iki boliime ayrilmasina

karar verilmis, ilk boliimde davranigsal finans ekseninde ele alinan bireysel emeklilik

101H. Besim AKIN ve Elif SENTURK, “Bireylerin Mutluluk Diizeylerinin Ordinal Lojistik Regresyon Analizi ile
Incelenmesi”, Oneri Dergisi, Cilt:10, Say1:37, 2012, ss.183.193.
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sistemi {izerine yapilan bazi calismalar ve bireysel emeklilik sisteminin ¢esitli
disiplinlerdeki arastirma alanlar1 incelenmistir. ikinci béliimde ise ¢alismanin veri setinin
analiz edildigi istatistiki yontem olan “Ordinal (Siral1) Lojistik Regresyon” yontemi ve

yontemin bireysel emeklilik sistemi lizerinde kullanildig: alanlar ele alinmistir.
3.3.1. Bireysel Emeklilik Sistemi Uzerine Literatiir Taramasi

Garvy (1950), ¢alismasinda bireysel emeklilik sisteminin kisisel ve kurumsal
alanlardaki tasarrufa olan etkisi ele alinmistir. Bireylerin gelirleri arttiginda tasarrufa olan
egilimlerinin artip artmadigi incelenmistir ve kurumsal alanlarda boyle bir egilimin
olmadigi, kisisel tasarruflarda ise onemli bir artigin yasanmadigi fakat az da olsa tasarrufa
olumlu bir etkisinin oldugu goriilmiistiir. Bireysel emeklilik sisteminin kisilerin tasarruf

egilimi iizerinde dolayli bir etkiye sahip oldugu diisiiniilmektedir.

John ve Christopher (1997), calismalarinda sosyal giivenlik sistemleri ve saglik
sigortalarinin bireysel emeklilik sistemine olan davranmigsal etkisini incelemislerdir.
Katilimcilarin emeklilik sistemi igerisindeki bazi davranig bigimlerinde gelirin oldukga
onemli oldugu, diisiikk ve orta gelirli bireylerin genellikle sosyal giivenlik sisteminde

sadece bir emeklilik planina sahip olduklart sonucuna varmislardir.

Olivia ve Stephen (2006), c¢alismalarinda emeklilik  planlarinin
sekillendirilmesinde ve karar alma siirecinde davranissal finansin etkisini arastirmislardir.
Yatirim karmasikliginin katilimcilart olumsuz olarak etkiledigini ve katilimcilarin karar
alma siirecinde zorluklar yasadigini ve yatirim siirecinin basitlestirilmesi gerektigine dair

tespitlerde bulunmuslardir.

Fang, John ve Xin (2006), calismalarinda gelismekte olan diinyada niifus
yaslanmasi1 ile beraber sosyal giivenlik aglarmnin esitsiz uygulanmasi ve emeklilik
sistemlerinin yeterli iglerlige sahip olamamasi konularma vurgu yapmislardir. Oldukga
yliksek bir niifusa sahip olan Cin’de, diisiik emeklilik gelirinden kaynaklanan eksiklikleri,
bireylerin gelirlerinin yoksulluk snir1 altina diistiigiinde bu durumun emeklilik gelirlerine

olan etkisini ele alarak incelemislerdir.
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Christoph vd., (2008), Isvi¢re emeklilik sistemini ve katilimcilarinin sisteme dair
gliven araliklarim1 arastirdiklar1 c¢aligmalarinda, katilimcilarin demografik ve kisisel
Ozelliklerinin bu duruma etki etkigini tespit etmislerdir. Calismada iiniversite mezunu ve
finans alaninda daha fazla deneyime sahip geng kisilerin egitim seviyesi diigiik ve finansa
alaninda daha az deneyime sahip yasl kisilere gore emeklilik sistemine duyduklari giiven

araliginin daha ytiksek oldugu sonucuna varilmastir.

Stephan ve Ingrid (2009), caligmalarinda Giiney Afrika’da biiylik orandaki
yoksullugun ve yiiksek orandaki issizligin sosyal giivenlik ve saglik sistemlerine olan
etkilerini incelemislerdir. Ulkedeki yiiksek orandaki igsizligin emeklilik {izerinde 6nemli
oOl¢iide baskiya yol ac¢tig1 ve niifusun biiyiik kesiminin 6zel emeklilik planlarina sahip

olmadiklar1 goriilmektedir.

Michel (2010) ¢alismasinda, bireysel emeklilik sistemi fonlarinin ve hisse senedi
gelirlerinin iliskilerini ele almistir. Finansal dinamigin olduk¢a dongiisel oldugunu ve
bireysel emeklilik fonlarinin kullandik¢a 6de emeklilik sistemlerine gore piyasada bir

finansal kirilganlik yarattigini savunmaktadir.

John vd., (2011) ABD’deki eyaletlerin ve biiyiik sehirlerdeki bireylerin
emeklilik planlar1 se¢imlerini kamu ve goniillii emeklilik gercevesinde ele almislardir.
Zorunlu isveren ve calisan katkilarimin bolgelere gore degisiklik gosterdigi bunun da

eyaletler arasinda heterojen bir yap1 olusturdugu kanisina varmislardir.

Oscar ve Claudia (2013), Sili emeklilik sistemini, sistemin genel yapisini,
katilimcilarinin sisteme dair sahip olduklari bilgi diizeyini ve finansal okuryazarligin
sisteme olan etkilerini aragtirmiglardir. Yapilan ¢alismada en az bir kisinin emekli oldugu
hanelerde emeklilik sistemi hakkinda daha fazla bilgiye sahip olundugu, bu durumun
tasarruf egilimine pozitif yonde katki sagladigini fakat goniillii emeklilik planlarimi
kapsamadigini tespit etmislerdir. Egitim seviyesi daha yiiksek katilimcilarin fon tliriini
degistirme olasiliginin digerlerine gore daha yiiksek oldugu ve finansal okuryazarlig
yiiksek kigilerin goniilli emeklilik sistemine katilma olasiliklarinin da daha yiiksek

oldugu sonucuna varmisglardir.
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Kara (2014) calismasinda, 2003-2012 yillar1 arasindaki bireysel emeklilik
katilimcilarinin risk tercihlerini, katilimcilarin sistemden ayrilma durumlar1 ve egitim
durumlarina gore setlere ayirmis ve degisimleri incelemistir. Calismasinin analiz kismini
Lojistik Regresyon Yontemi ile yapan Kara; katilimcilarin sistemde kalma zamaninin,
katki pay1 tutarinin, cinsiyetinin ve medeni durumunun yatirim tercihinde risk toleransini
etkiledigini fakat katilimcilarin yasimin yatirim tercihlerinde risk toleransini etkileyen

onemli bir degisken olmadig1 bulunmustur.

Marek ve Stefan (2016), emeklilik sistemlerinin kamu otoritesi lizerindeki
sorumluluklarinin  6zel sirketler araciligiyla bireylere devredildigi Dogu Avrupa
ilkelerini ele almiglardir. Calismada Macaristan, Polonya ve Slovakya iilkelerinin
emeklilik reformlar1 incelenerek, 1990 ve 2000 yillar1 arasinda yasanan bu reformlarin
ekonomik biiyiime {izerindeki etkileri iilkeler bazinda degerlendirilmistir. Ele alinan
tilkelerin siyasi ve dini yapilanmalarinin emeklilik sistemindeki bu reform iizerinde
oldukca etkili oldugu gbzlenmis ve emeklilik sistemlerinin ikinci basamakli bir yapiya

biirlindiigli gorilmiistiir.

Morali (2016) calismasinda, 2006-2013 yillar1 arasindaki Tiirkiye Istatistik
Kurumu’ndan elde edilen Gelir ve Yasam Kosullar1 Anketi’nde yer alan bireysel
emeklilige dair sorular1 ele alarak bu sorulardan hareketle katilimcilarin davranig
tercihlerini etkileyen faktorleri incelemistir. Calisgmanin dogrulayici faktor analizine dair
degerlendirme Yapisal Esitlik Modeli kullanilarak yapilmistir. Caligma sonucunda BES
katilimcilarinin ¢ogunlukla c¢alisan sayis1 fazla olan isyerlerinde kayith bireyler oldugu,
katilimcilarin yiiksek meslek mensuplarina sahip bireylerden olustugu ve demografik ile

ekonomik faktorlerin 6nemli rol oynadig: tespit edilmistir.

Mesut (2016) ¢alismasinda, bireysel emeklilik sistemi katilimcilarinin yatirim
tercihlerini davranigsal finans egilimi ekseninde ele almistir. Cesitli illerde yasayan 400
banka ¢alisanina anket uygulamasi yapilmis ve sonuglar degerlendirilmistir. Davranigsal
finans egiliminin degerlendirildigi degiskenlerden olan risk algisi-tutumu, finansal
okuryazarlik seviyesi ve dugusal zekanin bireysel emeklilik fon tercihlerinde etkili

oldugu sonucuna varilmastir.
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Oliver vd., (2018), yenilenebilir enerji kaynaklarindan biri olan biyogaza
yatiriminin arttirilmasi igin 6zel paydaslarin yatirim kriterlerine iliskin bankalari, sigorta
sirketlerini, emeklilik fonlarmi ve 6zel sermaye fonlarini ele almislardir. Yatirimin
arttirtlmas1 yoniinde belirlenen stratejiler kapsaminda, sigorta sirketlerinin ve emeklilik
fonlariin dogrudan biyogaz 6zsermayesine yatirim yapmasina izin verilmesi gerektigini

Onermislerdir.

Perihan ve Tevfik (2019), bireysel emeklilik sistemindeki katilimeilarin yatirim
siirecleri ve kararlarin1 davranigsal finans ekseninde ele alarak incelemislerdir.
Katilimcilarin yatirim karari alirken sadece rasyonel davranmadigini, bireysel ve
toplumsal 6zelliklerin, finansal okur yazarlik seviyesinin ve ¢esitli demografik faktorlerin

de yatirim kararlarini etkiledigini gézlemlemislerdir.

Deger (2019), Bireysel Emeklilik Sistemi’ndeki katilimcilarin risk toleranslarini
etkileyen kisisel faktorleri belirlemek amaciyla yapilan c¢aligmada, Mersin
Universitesi'nde akademik ve idari personel olarak calisan 313 kisiye anket diizenlemistir.
Katilimcilarin risk alma toleransina olan etki eden degiskenlerin cinsiyet, esinin ev ici
gelire katkida bulunup bulunmamasi, sisteme otomatik katilim araciligiyla dahil
olunulmasi durumu ve ¢ocuk sayist oldugu sonucuna varmistir. Ancak bireylerin medeni
durumu, yasi, egitim seviyeleri, bireysel emeklilik sistemi goniillii katilimcist olup
olmamasi, sistemde kalma siiresi gibi faktorlerin katilimeilarm risk alma toleransina

etkisi bulunmamustir.

Leonardo vd., (2019), calismalarinda profesyonel yatirimcilar tarafindan
yonetilen bireysel emeklilik fonlarint davranigsal finans ile ele alarak incelemislerdir.
Profesyonel yatirim fonu yoneticileri her ne kadar finansal egitime ve piyasa
deneyimlerine sahip olsalar da yatirim siirecinde Onyargilara yenik digebildikleri
sonucuna ulagsmislardir. Davranigsal finansin gelistirilmesi i¢in profesyonel yatirimcilarin

davranis kaliplarinin daha fazla incelenmesi gerektigi kanisina varilmastir.

Serim (2019) calismasinda, davranigsal iktisatta tasarruf davranisini Bireysel
Emeklilik Sistemi {izerine bir uygulama ile analiz etmistir. Ankara ili bazinda yapilan bu

calismada kamu kurum ve kurulus calisanlarinin otomatik katilim ile dahil olduklari
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Bireysel Emeklilik Sistemi kararlarinda finansal okuryazarlik, demografik degiskenler ve
davranigsal i¢goriilerin etkileri tespit edilmek istenmistir. Calismanin analiz kisminda
once bir anket uygulamasi yapilmis ve katilimcilarin medeni durumlarinin, cinsiyetlerinin
ve bakmakla sorumlu olunan hane halki sayilarinin tercihlerde etkili oldugu sonucuna
vartlmistir. Ayrica Ankara’daki kamu personeli 6rneklemi tizerinde yapilan davranissal
analizlerde, kamu otoritesinin onay etkisi ve karmasiklik algis1 degiskenleri anlamli

bulunmustur.

Sataf ve Yildirim (2019), Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi’nin algilanma
diizeyi lizerine Ordu ili bazinda yaptiklart ¢alismalarinda sistemin tanmirligini ve
bireylerin sisteme yonelik diisiincelerini tespit etmeyi amaglamislardir. Ordu ilinde 371
kisi iizerinde uygulanan 30 soruluk anket ¢aligmasi neticesinde frekans ve ylizde analizi
uygulanmistir. Analiz sonuglarma goére, katilimcilar arasinda emeklilik yasinin
disiiriilmesi yaygin bir tercih olsa da, sisteme yonelik tam bir giiven saglanamamustir.
Sistemdeki katilimcilara egitim seviyeleri agisindan bakildigindan katilimeilarin en az
tiniversite mezunu olduklari, yas aralig1 acisindan bakildiginda katilimcilarin 25-44 arasi
yas grubunda olduklar1 ve aylik gelir diizeyleri agisindan bakildiginda katilimeilarin gelir

seviyesi yiiksek bireyler olduklari tespit edilmistir.

Yemez ve Akdogan (2019), BES satin alma tercihlerini demografik faktorler
ekseninde inceledikleri ¢aligmalarinda Sivas ilinde yasayan 18 yasindan biiyiik 430 banka
misterisine anket uygulamiglardir. Katilimecilarin bireysel emeklilik s6zlesmesi satin
alma tercihleri bagli bulunduklar1 banka tiirii ve aracina gore, satin alma tutumlari ise
meslek grubu ve aylik gelir seviyeleri gibi demografik 6zelliklere gore istatistiki olarak

anlamli farkliliklar ¢ikarttigi sonucuna varmiglardir.

Fatma ve Sule (2021), bireysel emeklilik sistemi katilimcilarinin finansal
davranis bicimlerini degerlendirmek iizere Erzincan’da yasayan ve emeklilik planina
sahip olan 464 kisi {lizerinde bir anket ¢alismas1 yapmislardir. Katilimcilarin sisteme dair
yaklasimlariin davranigsal finans egilimleri ile pozitif yonlii bir iliskiye sahip oldugu ve

sisteme giiven duyduklar1 goriilmiistiir.
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Ali Kemal (2022), bireysel emeklilik sistemi katilimcilarinin karar alirken
davranigsal egilimlerden etkilenme durumunu ve yatirim kararlarinin rasyonel mi yoksa
irrasyonel davraniglar mi1 oldugu {izerine ¢alismis ayrica sisteme katilma ve sistemden
ayrilma kararlarinda katilimcilarin nelerden etkilendigini incelemistir. Calismada
emeklilik sisteminde birikim yapan katilimcilarin irrasyonel davranislarda bulunduklar
gozlenmistir. Ayrica devlet katkisinin sistemde kalmaya etki eden 6nemli bir faktor
oldugu ve sistemden ayrilma sebepleri arasinda ise en etkili faktoriin nakit ihtiyaci oldugu

sonucuna varilmistir.

Tehila ve Momi (2023), ekonomistler arasinda emeklilik gelirlerine iliskin
olumlu ve olumsuz algilart 6lgmek ve goniilli emeklilik plani tercihlerini etkileyen
unsurlar1 aciklamak iizere bir anket caligmasi yapmisladir. 134 ekonomist katilimici
tizerinde uygulanan bu ankete gore kamu otoritesi tarafindan yapilan emeklilik planlarina
dahil olma motivasyonun goniillii emeklilige gore daha yiiksek odlugu sonucuna
varmiglardir.  Bu motivasyonun katilimcilarin sisteme dair uzun vadede karlilik
yonilindeki olumlu goriisleri ve kazang-kayip gibi kavramlara yiiklenen anlamlarla
aciklanabilecegini savunmuslardir. Benzer sekilde, katilimcilar yatirimlarindan
yararlanma olasiliginin yiiksek olduguna inandiklarinda bir emeklilik plan1 se¢gmek i¢in
daha fazla motivasyon gostermektedir. Arastirmalar, insanlarin yiiksek odiiller vaat

ettigini diislindiikleri alanlar diislinmekten memnuniyet duyduklarini gostermistir.
3.3.2. Ordinal (Sirah) Lojistik Regresyon Uzerine Literatiir Taramasi

Sharad (1999), calismasinda firmalara iligkin emeklilik fonlama stratejileri ve
aktiieryal tercihlerin etkisini incelemistir. Ordinal lojistik regresyon ve lineer regresyon
yontemleri kullanilarak analizi yapilan bu ¢aligmada faiz oranlar1, maliyet yontemleri ve
maas artig oranlar1 gibi etkenlerin sirketlerin fon yonetimi ve aktiieryal tercihleri lizerinde

etkili oldugu sonucuna varmistir.

Joonmo ve Ayoung (2014), cesitli emeklilik siirecleri ve bireylerin yasam
memnuniyeti arasindaki iliskiyi incelemek icin uluslararasi bir ¢alisma yapmak amaciyla
Kore, Almanya ve Isvigre iilkelerini ele almis ve analiz modeli olarak ordinal lojistik

resgresyon yontemini kullamislardir. Emeklilik tiirlerini iic gruba ayiran Joonmo ve
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Ayoung; Giiney Kore'de, tamamen emekli olanlarin yasam memnuniyetinin, emekli
olduktan sonra calismaya devam edenlere gore daha yiiksek oldugu, Almanya ve
Isvigre'de ise, emekli olduktan sonra ¢alismaya devam edenlerin yasam memnuniyetinin,

tamamen emekli olanlara gore daha yliksek oldugu sonucuna ulasmislardir.

Diana vd., (2015), bireylerin yatirim kararlarini etkileyen 6nemli bir degisken
olan finansal okuryazarlik seviyelerini 6l¢gmek i¢in yaptiklar1 bu ¢alismada Hirvatistan
vatandaglarin1 incelemislerdir. Calismanin veri seti i¢in 6nce bir anket uygulamasi
yapilmis ve elde edilen bulgular ordinal lojistik regresyon yontemi kullanilarak
degerlendirilmistir. Finansal egitim seviyesi yiliksek bireylerin daha iyi yatirim
tutumlarina sahip oldugu goriilmiis ve finansal egitim ile finansal davranis arasinda
pozitif yonlii bir iliski oldugu sonucuna ulasmislardir. Ayrica ¢alisma, Hirvatistan

vatandaslarinin finansal okuryazarliginin arttirilmasina olan ihtiyaci da vurgulamaktadir.

Costanza vd., (2017), kamu emeklilik sisteminin dezavantajlarmni gidermek
isteyen Italya kamu otoritesi, koklii reformlar uygulayarak siirdiiriilebilirligi saglamay1
amaglamistir. Yapilan bu reformlar, 6zellikle gencleri emeklilik birikimi konusunda
bireysel Sorumlulugunu artirma yoniinde olmustur. Bundan hareketle hareketle
hazirlanan bu ¢alisma 25-35 yas aras1 7480 Italyan kisinin katildig1 bir anket ¢alismasi
sonucu toplanan veriler ordinal lojistik regresyon modeli kullanilarak analiz edilmistir.
Bulgular, anket katilimcilarinin emeklilik sdzlesmesi satin alma konusunda yeterli bilgiye

sahip olmadiklarini diisiindiikleri i¢in sisteme dahil olmadiklarin1 géstermektedir.

Anu vd., (2019), daha 6nce malulen emeklilik gegirmis kisilerin yaslilikta temel
ithtiyaclarinin maliyetlerini karsilamada ekonomik zorluklar yasama seviyesini ve diger
yaslilik emeklileri arasindaki ekonomik farkliliklarini incelemek i¢in saglik, gelir ve
yasam memnuniyetinin ne ol¢iide etkili oldugunu incelemislerdir. 2017 yilinda yaglilik
aylig1 alan 63-85 yas aras1 2227 emekli lizerinde uygulanan bir anket ¢aligmasindan sonra
veriler ordinal lojistik regresyon yontemi ile analiz edilmistir. Analiz sonucuna gore, daha
once maululen emekli olmus emeklilerin diger yashilik emeklilerine gore temel
ihtiyaglarini karsilamada daha fazla ekonomik zorluk yasadiklari goriilmiistiir. Calisma
sonucunda 6zellikle zihinsel bozukluklar nedeniyle daha 6nce malulen emekli olmus

emekliler arasinda ilag ve saglik hizmetleri maliyetlerini karsilamada ekonomik zorluk
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yasama oraninin malulen emeklilik yasamamis diger emeklilerine gore daha yiiksek

oldugu da dikkat cekmektedir.

Anning ve Yihong (2020), Cin’de yasayan ve 60 yas lstii olan emeklilerin
emeklilik sistemine dair memnuniyetlerini dlgmek i¢in bir ¢alisma yapmislardir. 2014
yilinda bir anket uygulamasi yapilmig ardindan bu degerler ordinal lojistik regresyon
yontemi ile analiz edilmistir. Analiz sonucuna gore ankete katilan katilimcilarin biiyiik
oranda kamu emeklilik sisteminden diger emeklilik planlarina goére daha fazla memnun
olduklart gozlenmistir. Ayrica goniillii emeklilik planlarina sahip bireylerin ise yasam
memnuniyeti agisindan avantajinin parasal kaynaklar aracilifiyla degil, toplum igin
algilanan 6z deger egilimi aracilifiyla daha avantajli bir yere sahip oldugu sonucuna

varmisglardir.

Jochem (2022), artan yash niifus orani nedeniyle emeklilik sistemlerinde
reforma giden Avrupa Birligi liyesi pek ¢ok iilkede oldugu gibi Danimarka’da da yapilan
bir dizi reformu yasam memnuniyeti ekseninde degerlendirilmistir. 1950-1959 yillar
arasinda dogmus Belcikali ve Danimarkali bireyler {izerinden hazirlanan veri seti ordinal
lojistik ve multinominal lojistik regresyon modelleri kullanilarak incelenmistir. Emeklilik
yasindaki artistan etkilenen Danimarkali c¢alisanlarin i memnuniyeti 6nemli Slgiide
azalirken yasam memnuniyeti ve depresyon igin ise Onemli bir kdtilesme

bulunamamastir.

Nursel vd., (2023), Tirkiye’deki bireysel emeklilik sistemi katilimcilariin
yatirim kararlarim etkileyen cinsiyet farkliliklarin1 6lgmek yaptiklar: bu ¢alismada 2004
ile 2020 yillar1 arasin1 kapsayan tiyelerin veri setinin analizi i¢in ordinal lojistik regresyon
yontemi kullanilmiglardir. Analiz sonucuna gore erkeklerin yiiksek risk egilimi gosterme
olasiligmin kadinlara kiyasla daha az oldugu tespit edilmistir. Ayrica yasin risk alma
egilimi ile pozitif yonlii bir iliskiye sahip oldugu, medeni durumu evli olanlarin bekarlara
gore yliksek risk egiliminde bulunma olasiliginin daha fazla oldugu ve {iniversite mezunu

olanlarin digerlerine gore daha yiiksek risk egilimine sahip oldugu sonucuna varilmistir.

Yang (2023), ¢alismasinda sosyal giivenlik ve emeklilik sistemleri hakkindaki

bilgi diizeyini 6l¢mek i¢in Amerika’da yer alan bir iiniversite kurulusu olan
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Understanding America Study’den aldig1 verileri ordinal lojistik regresyon yontemini
kullanarak incelemistir. Sonuglar, cesitli emeklilik tiirlerine sahip kisilerin, emeklilik
maas1 olmayan bireylere kiyasla engellilik yardimlari, emeklilikte talepte bulunma ve es
yardimlar1 konusunda daha bilgili oldugunu gostermektedir. Emeklilik geliri olmayan
kadinlarin sadece kamu emeklilik gelirine sahip kadinlara kiyasla soyal giivenlik

sistemleri hakkinda daha az bilgiye sahip oldugu gézlenmistir.

Lorena ve Salvador (2024), calismalarinda Meksika’nin sosyal giivenlik ve
saglik sisteminin hanehalk: {izerindeki sosyo-ekonomik etkilerini ele almislardir. 2020
Ulusal Gelir ve Gider Anketi'nden elde edilen 48 aciklayict degisken tizerinden elde
edilen verileri ordinal lojistik regresyon yontemi ile analiz etmislerdir. Hem saglik
sigortast hem de goniillii emeklilik planina sahip olmanin ekonomik zorlugu ve sigorta
policeleri prim fiyatlarinin fazla olmasi bireylerde sinirlamalarin olmasina sebebiyet
vermektedir. Bu siirlamalarin birincil olarak goniillii emeklilik fonlarini negatif yonde
etkiledigi goriilmiistir. Kamu otoritelerinin sosyal esitsizligi giderici politikalar

gelistirilmesi 6nerisinde bulunmuslardir.
3.4. Veri Seti

Emeklilik Gézetim Merkezi’nden alinan ve 2017-2020 yillar1 arasin1 kapsayan
289 adet katilimciya ait bagimli ve bagimsiz degiskenlerin Ordinal Lojisitik Regresyon
Yontemi ile analizine baglamadan 6nce bu degiskenler agiklananacaktir. Katilimcilara ait
bagimli ve bagimsiz degiskenler ve bu degiskenlere ait gruplandirmalar Tablo 10°da

detayl bir sekilde gosterilmistir.

Calismanin veri setindeki bagimli degisken: fon grubu risk diizeyleridir.
Emeklilik Gozetim Merkezi’nden alinan veri setinde fon grubu risk diizeyleri 7 gruba
ayrilmistir. Degisken grubunun basitlestirilmesi ve etksinin daha tutarl: belirlenebilmesi
i¢in bu bagimli degisken kendi icerisinde {i¢ gruba ayrilarak diisiik, orta ve yiiksek riskli
fon diizeyleri seklinde kategorilendirilmistir. Diisiik riskli fon grubu kategorisinde;
Borglanma Araglar1 (Ozel Sektdr) Fonu, Bor¢lanma Araglar1 (TL) ve Likit Fon yer
almaktadir. Orta riskli fon grubu kategorisinde; Degisken Fon, Devlet Katkis1 Fonu,

Karma Fon ve Standart Fon yer almaktadir. Yiiksek riskli fon grubu kategorisinde ise;
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Bor¢lanma Araglar1 (Yabanci Para-Doviz), Endeks Fonu, Fon Sepeti Fonlari, Hisse

Senedi Fonu ve Kiymetli Madenler Fonu yer almaktadir.

Calismanin veri setindeki bagimsiz degiskenler: egitim durumu, gelir diizeyi,
medeni durum, cinsiyet, yas, aktif ay kategorisi, fon degisim sayisi, katki pay1 tutari ve
cografi bolgedir. Katilimeilarin egitim durumu 5 gruba ayrilarak, okur-yazar/okur-yazar
degil, ilkokul, ilk 6gretim, meslek lisesi, lise, onlisans, lisans ve lisans Ustii olarak
gruplandirilmistir. Gelir diizeyi degiskeni; katilimcilarin briit asgari iicret aylik tutar1 ve
bu tutarin net gelirle olan belli araliklarini i¢eren tutarlari kapsamaktadir. Medeni durum
evli ve bekar, cinsiyet kadin ve erkek olarak gruplandirilmistir. Katilimcilarin yaglar
geng, orta ve yash seklinde {i¢ grupta ele alinmistir. Geng grup 0-34 yaslar1 arasini, orta
grup 35-59 yagslari arasini ve yasgh grup ise 60 ve {istlinii kapsamaktadir. Katilimcilarin
sistemdeki toplam aktif ay sayilari; kisa, orta ve uzun vadeli olmak iizere iic gruba
ayrilmistir. Aktif ay sayilar1 kisa olan grup 0-36 ay araligini, orta olan grup 37-60 ay
araligini ve uzun olan grup ise 61 ay ve lzerini temsil etmektedir. Sistemdeki
katilimcilarin 4 yi1l siiresince gergeklestirdikleri fon degisim sayilari; hi¢ degisim
yapmayanlar ve en az 1 kere degisim yapanlar seklinde gruplandirilmistir. Katki pay1
tutarlar1 incelen katilimcilar 1.000,00 TL ve alti, 1.001,00 TL ve tistii seklinde ikiye
ayrilmistir. Son olarak cografi bolge bagimsiz degiskeni Tiirkiye’de yer alan 7 bolge baz
alinarak gruplandirilmistir. Veri setinde 5 bolgeden katilimcilarin yer aldigir cografi
bolgeler sdyledir; Akdeniz, Ege, I¢ Anadolu, Karadeniz ve Marmara Bélgesi. Dogu ve

Gilineydogu Bolgeleri’nden hig bir katilime1 yer almamaktadir.
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Tablo 10: Ordinal Lojistik Regresyon Modeli Bagimh ve Bagimsiz Degiskenleri

Diisiik 1
Bagimh Degisken | Risk Diizeyleri |Orta 2
Yiiksek 3
Okur-Yazar Degil
Okur-Yazar, Okul Bitirmemis 1
Ilkokul
[kogretim (Ortaokul)
Lise / Meslek Lisesi 2
Egitim Durumu  |Meslek Yiiksekokulu - Onlisans 3
Iki Yillik Sigortacilik ve Bankacilik M.Y.O.
Yiiksekokul-Lisans 4
Universite
Yiiksek Lisans 5
Doktora
Net Gelir <= Briit Asgari Ucret Aylik Tutar1 (BAUAT) 1
BAUAT < Net Gelir <= BAUAT X 2 2
. . . |BAUAT X2 <Net Gelir <= BAUAT X 3 3
Gelir Diizeyi - : =
BAUAT X 3 <Net Gelir <= BAUAT X 6 4
BAUAT X 6 < Net Gelir <= BAUAT X 10 5
BAUAT X 10 < Net Gelir 6
Bagmsiz Degisken| Medeni Durum [Core! :
Evli 2
- Erkek 1
Cinsiyet Kadin >
0-34 yas Geng
Yas 35-59 yas Orta
60 yas ve listil Yash
0-36 ay Kisa Vadeli
Aktif Ay Siireleri |37-60 ay Orta Vadeli
61 ay ve st Uzun Vadeli
Fon Degisim |Hig degisim yapmayanlar 0
Sayilar1 En az 1 kere degisim yapanlar 1
Katki Payr Tutart 1.000,00 TL ve .3:1t1" 0
1.001,00 TL ve {istii 1
Akdeniz Bolgesi 1
Ege Bolgesi 3
Cografi Bolgeler |ig Anadolu Bolgesi 5
Karadeniz Bolgesi 6
Marmara Bolgesi 7

3.5. Verilerin Analizi

Bireysel emeklilik sistemi katilimcilariin fon grubu risk diizeylerine gore fon
tercihlerini etkileyen degiskenlerin agiklanmasi i¢in Ordinal Lojistik Regresyon Y ontemi
kullanilmistir. Bu yontemin tercih edilmesinin sebebi, bagimli degisken kategorilerinin

(diistik, orta, yiliksek) ordinal olmasidir.
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Ordinal lojistik regresyon yonteminde ilk olarak paralellik varsayimi test
edilmektedir. Paralellik varsayimina gore, parametrelerin tahmini degerlerinin bagiml

degiskenin tiim kategorileri i¢in ayn1 kesme noktasindan gegmesi gerekmektedir.
Ho: Parametre degerleri bagimli degiskenin tiim kategorilerinde aynidir.
Hi: Parametre degerleri bagimli degiskenin tiim kategorilerinde farklidir.

Ki-kare ile test edilen paralellik varsayiminda, p olasilik degerinin 0.05’den (P >
0.05) biiyiik olmas1 gerekmektedir. Tablo 11°de goriilecegi tizere p olasilik degeri 0,193
¢ikmis ve Ho hipotezi reddedilemeyerek parallelik varsayimi saglanmistir. Yani, bagimh
degiskenin kategorilerinin birbirine paralel oldugu ve parametrelerin tim kategorilerde

ayn1 olmasi sartina ulagilmistir.

Tablo 11: Paralellik Varsayim Testi

Model -2 Log Likelihood Ki-Kare s.d. Olasihik

Yokluk Hipotezi 484,820

Genel 458,449 26,371 21 ,193

Baglant1 Fonksiyonu: Logit

Paralellik varsaymmi testinin ardindan modelin uyum 1iyiliklerinin incelenmesi
icin uyum iyiligi test edilmektedir. Modelin uyum iyiliginin testinde sapma ve Ki-kare
degerleri ele alinmaktadir. Tablo 12°de goriilecegi lizere bu testin ¢iktilarna ait olasilik

degerleri 0,05 ten biiyiiktiir ve modelin veriler ile uyum i¢inde oldugu goriilmektedir.

Tablo 12: Uyum lyiligi Testi

Ki-Kare s.d. Olasihk
Pearson 454,305 421 127
Sapma 446.339 421 ,190

Baglant1 Fonksiyonu: Logit
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Modelin uyum iyiligi testi ayrica R? araligiyla da incelenmistir. R?, bagiml
degiskenin bagimsiz degiskeni ne oranda agikladigini gosteren bir degerdir. Bu deger
lojistik regresyonda yeterli bir kriter olmadigindan Cox ve Snell, Nagelkerke ve Mc
Fadden ol¢iileriyle de incelenmistir. Tablo 13’de ¢ikan sonuca gore Cox ve Snell 0.132,
Nagelkerke 0.153 ve Mc Fadden 0.071 olarak elde edilmistir.

Tablo 13: Pseudo R2 Aracihgiyla Uyum lyiliginin incelenmesi

Cox and Snell 132
Nagelkerke ,153
McFadden ,071

Baglanti1 Fonksiyonu: Logit

Ordinal lojistik regresyonda katsay1 kestirimlerine iliskin yorumlar “odds
olasilik degerleri” {izerinden yapilmaktadir. Odds olasilik degerleri model
parametrelerinin anlamlilik sinamalarinda kullanilan Wald testine ait degerlerden
olugsmaktadir. Sadece olasilik degeri 0.05’den kiigiik olan degiskenler istatiksel olarak
anlamlidir. Parametrelere iliskin yorum yapabilmek i¢cin dnce bu degerlerin e {issii

alinmakta ve son olarak referans kategorileri belirlenmektedir.

Tablo 14’de goriilecegi lizere toplam 9 adet bagimsiz degisken (egitim, gelir,
medeni durum, cinsiyet, yas, aktif ay, fon degisim sayisi, katki pay1 tutari ve bolge) ele
alinmistir. 3 adet bagimsiz degiskenin (egitim, fon degisim sayist ve bdlge) anlamli
oldugu tespit edilmis ve fon grubu risk diizeyleri ile olan iligkileri asagida

degerlendirilmistir.

Egitim=3 icin katsay1 1.104 ve p degeri 0.045’dir. Egitim bagimsiz degiskeni ile
fon grubu risk diizeyi arasinda anlamli bir iliski oldugu gorilmektedir. 5. kategori
“Yiiksek Lisans/Doktora” mezunu katilimcilar referans kategorisidir. Egitim durumu 3
yani Onlisans ve Iki Yillik Sigortacilik ve Bankacilik M.Y.O. mezunu katilimcilarin,
egitim durumu Yiiksek Lisans ve Doktora mezunlarina gore 3.02 kat daha fazla riskli fon

gruplarini tercih ettikleri soylenebilir.
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Fon Degisim Sayis1=0 i¢in katsay1 -0.652 ve p degeri 0.00’dir. Fon degisim
sayis1 bagimsiz degiskeni ile fon grubu risk diizeyi arasinda anlamli bir iligki oldugunu
gostermektedir. 1. kategori “En az bir kere degisim yapan” katilimcilar referans
kategorisidir. Fon degisim sayis1 0 yani hi¢ fon degisikligi yapmayan katilimcilarin, en
az bir kere fon degisikligi yapanlara gore 0.52 kat daha fazla riskli fon gruplarini tercih

ettikleri sdylenebilir.

Bolge Kodu=6 i¢in katsay1 -1.476 ve p degeri 0.015 olarak elde edilmistir.
Cografi bolge bagimsiz degiskeni ile fon grubu risk diizeyi arasinda anlamli bir iligki
oldugu goriilmektedir. 7. Kategori “Marmara Bolgesi’nde” yasayan katilimcilar referans
kategorisidir. Bolge kodu 6 yani Karadeniz Bolgesi’nde yasayan katilimcilarin, Marmara
Bolgesi’nde yasayan katilimcilara gore 0.23 kat daha riskli fon gruplarini tercih ettikleri

sOylenebilir.

97



Tablo 14: Ordinal Lojistik Regresyon Yontemi ile Model Parametrelerine Ait

Sonuclar
B | Std. [Wald|sd. | p ef | 95% Confidence
Hata Interval
Lower | Upper
Bound | Bound
g [Risk Diizeyleri = 1] - 10,483|5044| 1 |0,025| - -2,03 | -0,138
= 1,084
§_a:a [Risk Diizeyleri = 2] 0,869|0,478|3,305| 1 |0,069| - |-0,068| 1,805
o "
25
=
[Egitim=1] 0481/0,357|1813| 1 |0,178] - |[-0,219| 1,181
[Egitim=2] 0,489]0,333|2,157| 1 [0,142| - |-0,164 | 1,142
[Egitim=3] 1104105514022 1 |0,045| 3.02 | 0,025 | 2,184
[Egitim=4] 0,625/0,332 3541 | 1 | 0,06 - |-0,026 | 1,277
[Egitim=5] 0? . . 0 . - . .
[Gelir=1] - 102621236 | 1 |0,266| - |-0,805| 0,222
0,291
[Gelir=2] 0,053/0,268| 004 | 1 |0842]| - |-0471]| 0,578
[Gelir=3] - 10,266|0,006| 1 (0938 - |-0,542| 0,501
0,021
[Gelir=4] 0,711/0458| 241 | 1 |0,121| - |[-0,187 | 1,609
[Gelir=5] 0,102 0,464 /0,048 1 |0826| - |-0,807| 1,01
[Gelir=6] 02 . . 0 . - . .
g [Medeni_Durum=1] 0,088/0,166 |0,282| 1 [059| - |-0,238| 0,414
i:’ [Medeni_Durum=2] 02 . . 0 : - . .
2 [Cinsiyet=1] -0,14 /0,168 /0691| 1 |0406| - |-0,469| 0,19
Z [Cinsiyet=2] 02 . . 0 : - . .
2 [Yas=1] 0,355/0,368| 093 | 1 [0,335] - |[-0,366 | 1,075
< [Yas=2] 0,317/0,311|1042| 1 [0,307| - |[-0,292 | 0,926
g [Yas=3] 0? . . 0 . - . .
5 [Aktif ay=1] 0,323/0,301|1,157| 1 |0,282| - |-0,266| 0,912
2 [Aktif _ay=2] 0,25 |0,216| 134 | 1 |0247| - |-0,173| 0,673
[Aktif ay=3] 0 . . 0 : - . :
[Fon_Degisim_Sayisi=0] | - 0,18 | 13,13| 1 0 |052|-1,004 | -0,299
0,652
[Fon Degisim_Sayisi=1] | 0? . . 0 . - . .
[KP Tutar1 21i=0] 0,3080,233|1,746| 1 |0,186| - |-0,149| 0,764
[KP Tutann 2li=1] 0? . . 0 . - . .
[Bolge_Kodu=1] - 103891234 1 (0,267 - |-1,195| 0,33
0,432
[Bolge_Kodu=3] - 1023410035 1 (0852 - |-0,503| 0,416
0,044
[Bolge Kodu=5] 0,36 |0,235/2,348| 1 |0,125| - -0,1 0,82
[Bolge_Kodu=6] - /0609|5873 1 |0,015|0.23 | -2,67 | -0,282
1,476
[Bolge Kodu=7] 02 0 -
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SONUC

Sosyal giivenlik sistemleri iilkelerin, ekonomisi, gelismislik diizeyleri,
toplumsal ve sosyal yapist gibi pek ¢ok 6nemli degeri hakkinda bilgi saglarken ayni
zamanda bu degerlerin kamu otoritesi aracligiyla yonetim seklini ve iilkelerin sosyo-
ekonomik politikalarin1 da ortaya koymaktadir. Sosyal giivenligin 6nemli bir parcasini
olusturan emeklilik sistemleri temelde c¢alisanlarin maaslarinin bir kismmin kamu
otoriteleri aracliligiyla toplandig1 ve siiresi geldiginde yine kamu otorileri araciligryla
dagitildig1 bir isleyise sahiptir. Hizla biiyliyen diinya ekonomisi ve artan niifus ile beraber
emeklilik sistemleri kamu otoriteleri {izerinde bir yiik olusturmaya baglamistir. Zamanla
pek ¢ok reforma ugrayan emeklilik sistemleri devlet tekelinden uzaklastirilarak &zel
sirketler araciligiyla bireylerin sorumluluguna aktarilmistir. Gelismis pek cok iilkede
emeklilik sistemleri iic basamakli bir yapidan olugmaktadir. Bunlardan ilki kamu
emeklilik planlari, ikincisi mesleki emeklilik planlari ve ligiinciisii ise istege bagli goniillii

emeklilik planlar1 seklindedir.

Bireylere emeklilik donemlerinde daha rahat bir yasam saglanmasi ve kamu
emeklilik gelirine ilaveten baska bir emeklilik gelirinin de olmasi amaci ile gelistirilen
bireysel emeklilik sistemi, ¢alisirken sahip olunan yasam standardini gelecekte de devam
ettirebilmek i¢in bugiinden yapilan tasarruflardir. Bireysel emeklilik sistemleri bireylere
ek gelir saglamakla beraber ayni zamanda yatirim fonlarina aktarilan tasarruflar
aracliligiyla sermaye piyasalarinin biiyiimesine ve derinlesmesine katki sunmaktadir. Bu
acidan sermaye piyasalart i¢in de biiyiilk Oneme sahiptir. Kamu sosyal giivenlik
sistemlerini destekleyici olarak siirdiiriilen bireysel emeklilik sistemi, katilimcilara
sundugu avantajlara ilaveten iilke ekonomisine uzun vadeli kaynaklar yaratarak

istthdamin artmasina ve ekonomik kallkinmaya da katki bulunmaktadir.

Bireysel emeklilik sistemlerinin, bireylerin fonlar araciligiyla yatirim yaptiklar
ve bu yatirimlari tizerinde karar verme haklarina sahip olduklar1 bir isleyise sahip oldugu
sOylenebilir. Sistemdeki katilimcilarin  yatirnm  kararlarimi  etkileyen faktorlerin
anlasilmas1 ve incelenmesi hem sistemin gelisimi hem de sermaye piyasalar1 acisindan

oldukg¢a 6nemli bir yere sahiptir. Bireysel yatirimcilarin risk algisinin neler oldugu ve

99



karar agsamasinda hangi faktorlerden etkilendigi gibi konularin davranigsal finans

ekseninde incelenmesi gerekmektedir.

Bireysel yatirimcilarin yatirim stiregleri ve kararlarini etkileyen degiskenler
sadece piyasa verileri ile agiklanamamaktadir. Piyasalardaki yatirimeilarin farkli yatirim
davraniglar1 kaliplart ve bunun sebepleri ile ilgilenen davranigsal finans, geleneksel
iktisadin “rasyonel insan” kavraminin aksine bireylerin siklikla rasyonel olmayan bir
sekilde davrandiklarini ileri stirmektedir. Davranigsal finansa gore bireylerin risk algisi,
tutumu ve yatirim kararlar1 sosyo-ekonomik, demografik, psikolojik pek ¢ok degiskenden
etkilenmektedir. Davranigsal finans, geleneksel finansin hipotezlerini tamamiyla
reddetmek yerine onu farkli agilardan ele almaya ve tamamlamaya calismaktadir.
Bireylerin yatirim karar1 verme siireclerinin bir bilgisayar programi gibi kusursuz

islemedigini, tecriibelerin ve duygularin karar siirecinde etkili oldugunu savunmaktadir.

Tiirkiye’deki Bireysel Emeklilik Sistemi katilimcilarinin yatirim davranislari
lizerine az sayida calisma bulunmaktadir. Bu alanda yapilan ¢aligmalarin biiyiik bir
cogunlugu anket {izerinden elde edilen verilerin analizine dayanmakta ve genel olarak il
bazli degerledirmelerden olusmaktadir. Hazirlanan bu caligmanin veri setinin ise
Emeklilik Gozetim Merkezi’nden alinmis ve katilimer profilleri hakkinda gercek veriler
ekseninde incelenmis olmasi calismanin 06zgiin degeri acisindan biiyiik Onem
tagimaktadir. Ayrica veri setinin 2017-2020 yillar1 arasini kapsiyor olmasi, verinin yapisi
ve veri temin siireci de dikkate alindiginda kullanilmis en giincel veri seti olmasi
bakimindan elde edilen sonuglarin degerini arttirmaktadir. Bununla birlikte ¢alismanin
bagimli degiskeni olan fon grubu risk diizeyleri ve bagimsiz degiskenden cografi bolge
degiskeni ekseninde ¢alisma bulunmamasi, bu calismanin 6zgilin degerini arttiric1 bir

diger unsurdur.

Bu tez calismasi, bireysel emeklilik sistemindeki katilimcilarin fon grubu risk
diizeylerini etkileyen faktorlerin neler oldugunu davranigsal finans ekseninde aragtirmak
tizere hazirlanmistir. Bu baglamda birinci boliimiinde bireysel emeklilik sistemi diinya
uygulamalarindan bazilarina yer verilmis daha sonra sistem Tiirkiye 6zelinde ele alinarak
detayli bir sekilde aktarilmistir. 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim
Sistemi Kanunu ile 21 Ekim 2003 tarihinde katilimc1 kaydetmeye baslayan bireysel
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emeklilik sistemindeki goniillii katilimcilar ¢alismanin inceleme alanini olusturmaktadir.
Ikinci boliimde, sistemdeki katilimcilarin yatirim kararlarinin anlasilmasi igin bireysel
yatirimcilarin finansal davranislarini etkileyen faktorlerin davranissal finans ¢er¢evesinde
ele alinmigtir. Davranigsal finans yaklasiminin daha iyi anlasilabilmesi i¢in Etkin
Piyasalar Hipotezi, finans piyasalar1 anomalileri, beklenti teorisi ve rasyonel beklentiler
teorisi incelenmis, etkin piyasalar hipotezi ve davranigsal finans modellerinin

varsayimlari karsilastirilarak degerlendirilmistir.

Tiirkiye’deki BES katilimcilarinin  risk tercihlerini etkileyen faktorlerin
incelenmesi i¢in Emeklilik Gozetim Merkezi’nden aliman ve 2017-2020 yillarim
kapsayan verilerinden olusturulan bu ¢alismanin veri setinde 289 adet katilimei ele
alimmis ve calisma Ordinal Lojistik Regresyon Yontemi kullanilarak incelenmistir.
Calismadaki bagimli degisken olan fonlarin risk diizeyleri diisiik, orta ve yiiksek olmak
tizere li¢ grupta kategorilendirilmistir. Calismada 9 adet bagimsiz degisken mevcuttur ve
bu bagimsiz degiskenler ise egitim durumu, gelir diizeyi, medeni durum, cinsiyet, yas
grubu, aktif ay kategorisi, fon degisim sayisi, katki pay1 tutari ve cografi bolge
seklindedir.

Calismanin bagimli degiskeni olan fon grubu risk diizeyleri sonuglari
incelendiginde 289 adet katilimcidan %21,5’inin distik riskli, %55,4 {iniin orta riskli ve
%23,2’sinin ise yiiksek riskli fonlar tercih ettikleri gozlenmistir. Veri setinin yarisindan
fazlasin1 kapsayan orta riskli fon grubunu tercih eden katilimcilarin, Degisken Fon,
Standart Fon, Devlet Katkis1 Fonu ve Karma Fon grubuna yatirim yaptiklar1 sonucuna
ulasilmistir. Bu katilimcilarin tahviller, hisse senetleri, para piyasasi araglari gibi fonlara
yatirim yaptiklart goriilmiis olup piyasa sartlarina uygun bir sekilde davrandiklart

sOylenebilir.

Egitim durumu incelenen katilimcilarin, %17’sinin okur-yazar ve/veya
ilkogretim mezunu, %42.6’smin lise mezunu, %3.1’inin 6n lisans mezunu, %31,5’inin
lisans mezunu ve %5.9 unun lisans iistii mezun olduklar1 gériilmiistiir. Analiz sonuglarina
gore egitim bagimsiz degiskeni ile yiiksek riskli fon grubunun tercih edilmesi arasinda
anlaml bir iligki tespit edilmistir. Katilimcilarin egitim seviyesi arttik¢a risk alma

egilimlerinin referans grubu olan Yiiksek Lisans/Doktora mezunu gruba gore 3.02 kat
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daha fazla arttig1 tespit edilmistir. Bu tespite gore egitim diizeyi arttik¢a risk alma
egiliminin azaldig1 sdylenebilir. Bu tespit daha onceki ¢alismalarla da uyumludur. Bunun
nedeni olarak bireylerin risk konusunda farkindaliklar1 arttik¢a riske kars1 daha duyarl

hale gelmesidir.

Gelir diizeyi incelenen katilimcilarin, %31.1°inin 1. gelir grubuna, %23.2’sinin
2. gelir grubuna, %25.3’{linilin 3. gelir grubuna, %4.2’sinin 4. gelir grubuna, %3.5’inin 5.
gelir grubuna ve %12.8’inin 6. gelir grubuna sahip olduklar1 tespit edilmistir.
Katilimcilarin biiyiik cogunlugunun orta gelir diizeyine sahil oldugu gézlenmistir ve gelir
diizeyi ile fon grubu risk diizeyleri arasinda anlamli bir iliski bulunmamistir. Medeni
durumu incelenen katilimeilarin, %32.9’unun bekar veya bosanmis ve %67.1’inin evli
oldugu gozlenmistir ve medeni durum bagimsiz degiskeni ile fon grubu risk diizeyleri
arasinda anlamli bir iligki bulunmamustir. Cinsiyet bagimsiz degiskeni incelenen
katilimcilarin, %33.6’s1 kadinlardan ve %66.4°1 erkeklerden olusmaktadir. Veri setinin
biiyiik bir kismin1 erkeklerin temsil ettigi goriilmektedir. Cinsiyet degiskeni ile fon grubu
risk diizeyleri arasinda anlamli bir iliski bulunmamistir. Yas kategorisi incelenen
katilimcilarin, %18.7’sinin geng, %75.11nin orta yas ve %6.2’sinin yash oldugu tespit
edilmistir. BES katilimcilarin biiyiik bir gogunlugunun 35 ile 59 yas aralig1 olan orta yas
grubunda oldugu ve bu grubun heniiz emeklilik doneminde degil ¢alisan grubunda oldugu
goriilmektedir. Yas degiskeni ile fon grubu risk diizeyleri arasinda anlamli bir iliski
bulunmamustir. Sistemdeki aktif ay sayilart incelenen katilimcilarin, %7.6’smimn kisa
vadeli, %16.3’linlin orta vadeli ve %76.1’inin uzun vadeli sistemde kaldiklar1 tespit
edilmistir. Katilimcilarin biiyiik bir bolimiiniin 61 ay ve iizeri sistemde kaldiklar
goriilmekte ve bu durumun sisteme duyulan giiven ile ilgili oldugu disiiniilmektedir.
Aktif ay sayist degiskeni ile fon grubu risk diizeyleri arasinda anlamli bir iliski
bulunmamuistir. Katki pay tutar1 degiskeni incelenen katilimeilarin, %13.8’inin 1.000,00
TL (168.35 ABD dolar1-01.01.2020) ve alt1, %86.2’sinin 1.001,00 TL ve {istii katk1 pay1
tutarina sahip olduklart tespit edilmis, katki pay1 tutari ile fon grubu risk diizeyleri

arasinda anlamli bir iliski bulunmamustir.

Fon degisim sayisi incelenen katilimcilardan, %67.5’inin hi¢ fon degisikligi

yapmadig1, %32.5’inin ise en az 1 kere fon degisikligi yaptig1 goriilmektedir. Sistemdeki
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katilimeilar bir yilda en fazla 12 kez fon degistirme hakkina sahiptirler. Analiz
sonuglarma gore fon degisim sayisi ile fon grubu risk diizeyleri arasinda anlamli iliski
tespit edilmistir. Istatiksel olarak anlamli ¢ikan bu iliskiye gore hi¢ fon degisikligi
yapmayan katilimcilarin diisiik ve/veya orta riskli, en az 1 kere fon degisimi yapan
katilimcilarin ise yiiksek riskli fon gruplarint daha ¢ok tercih ettikleri gézlenmistir. Hig
fon degisikligi yapmayan katilimcilarin risk alma egilimlerinin referans grubu olan en az
1 kere fon degisimi yapan katilimcilar grubana gére 0.52 kat arttig1 tespit edilmistir. Bu
tespite gore fon degisikligi yapan katilimcilarin hi¢ fon degisikligi yapmayan
katilimcilara gore finansal okur yazarlik diizeyinin daha yiiksek oldugu, bireysel
emeklilik sistemine daha hakim olduklari ve yatirimlarini daha yakindan takip ettikleri
sOylenebilir. Bu sayede profesyoneller tarafindan yonetilen yiiksek riskli ancak yiiksek

getirili fonlar tercih ettikleri sonucuna varilabilir.

Cografi bolge degiskeni incelenen katilimeilarin, %68.5’inin Marmara,
%13.5’inin I¢ Anadolu, %12.5’inin Ege, %3.8’inin Akdeniz ve %]1.7’sinin Karadeniz
Bolgesi’ndeki illerde ikamet ettikleri gortilmistiir. Katilimeilarin en yogun oldugu bolge
Marmara Bolgesi’dir. Analizi sonuglarina gore bolge degiskeni ile fon grubu risk
diizeyleri arasinda anlamli bir iliski tespit edilmistir. Karadeniz Bolgesi’nde yasayan
katilimeilarin daha diisiik ve/veya orta riskli, Marmara Bolgesi’nde yasayan katilimcilarin
ise yiiksek riskli fon gruplarini tercih ettikleri gozlenmistir. Karadeniz Bolgesi’nde
yasayan katilimcilarin risk alma egilimlerinin referans grubu olan Marmara Bdlgesi’nde
yasayan katilimcilara gore 0.23 kat arttig1 tespit edilmistir. Bu tespite gore Marmara
Bolgesi’nde yasayan katilimcilarin Karadeniz Bolgesi’nde yasayan katilimcilara gore
risk alma egiliminin daha fazla sdylenebilir. Bu bulgunun yukarida da belirtildigi tizere
Marmara Bolgesindeki katilimcilarin finansal okuryazarlik diizeylerinin diger bolgelere

gore daha yiiksek diizeyde olmasindan kaynaklandig1 sdylenebilir.

Calismanin, bireysel emeklilik sistemi katilimcilarina ait ¢ok biiyiik ve degerli
bir veri tabanina sahip olan Emeklilik Gozetim Merkezi ile isbirligi yapilmasi agisindan
sonraki ¢alismalar i¢in son derece 6nemli oldugu diisliniilmektedir. Calisma sonuglari
bireysel emeklilik sistemindeki katilimcilarin risk tutumlarinin anlasilabilmesi ve

katilimcilarin  finansal yatirnrm kararlarimin risk ekseninde daha tutarli olarak
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degerlendirilmesine olanak taniyacaktir. Calismada ele alinan bireysel emeklilik sistemi
katilimcilarinin davranis kaliplari, sistemde uygulanmasi planlanan degisiklikler i¢cin hem
kamu otoritesine hem de faaliyette bulunan emeklilik sirketlerine bilgi saglayacaktir.
Calisma, diger tlkelerin emeklilik sistemlerindeki katilimcilarinin riske dayali fon
tercihleri ile Tiirkiye kiyaslamasi yapilarak uluslararasi diizeyde de yeni galismalara katki
saglayabilir. Calisma bulgularinin davranissal finans ile ilgili egitim verilen alanlara
referans olabilecegi ve bu alanlarda arastirma yapacak arastirmacilara yardimci olacagi

diistiniilmektedir.
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