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Yurtici Tasarruflar ve Bireysel Emeklilik Sistemi: Tiirkiye’deki Uygulamaya Iliskin Bir
Degerlendirme’

Ozgiir Ozel’ Cihan Yalgin®

Ozet

Tiirkiye’de yurtici tasarruf orani son yillarda belirgin bir diisiis gostermistir. S6z konusu diislis tasarruf-
yatirim agiginin biiylimesinde dolayistyla yiiksek cari islemler agiginin ortaya ¢ikmasinda etkili olmaktadir.
Bu c¢ercevede, hanehalki tasarruflarini artirmaya yonelik olarak Bireysel Emeklilik Sistemi’nde degisiklik
yapilmistir. Yeni sistem, tasarrufcu tabanini genisletmeyi ve siiregleri basitlestirmeyi hedeflemistir. Bircok
gelismekte olan iilke de sosyal giivenlik alaninda yaptiklar1 reformlarla birlikte agirlikli olarak zorunlu olmak
iizere mevecut kamu emeklilik sistemlerinin yani sira 6zel emeklilik sistemlerini uygulamaya koymuslardir.
Ekonometrik tahminler, s6z konusu uygulamalarin gecikmeli olarak yurtigi tasarruf oranlarinda yaklasik 1,5
puana kadar artisa yol agabildigini géstermektedir. Tiirkiye’de uygulanan yeni sistemin goniilliilik esasina
dayanmas1 ve fon isletim giderlerinin oldukg¢a yiiksek olmasi, yapilan degisikligin tasarruflar1 artirict
etkisinin sinirli olacagimi diisiindiirmektedir. Yapilan projeksiyonlar, mevcut fon isletim gideri oranlar baz
alimdiginda katilimeilarin yatirimlarini sistem disinda degerlendirmelerinin kendileri i¢in daha avantajli
olabilecegine isaret etmektedir. Fon isletim giderlerini diisiiriicti girisimler yeni sistemin biiyiimesi agisindan
hayati 6nem tagimaktadir.

Anahtar Kelimeler: Sosyal giivenlik sistemleri, yurtigi tasarruflar, Tiirkiye’de bireysel emeklilik sistemi
JEL Swiniflamasi: E21, G23, H55

Abstract: Domestic Savings and Private Pension System: An Evaluation of the Turkish Case

Domestic savings rate in Turkey has exhibited a sharp drop in recent years. This has led to an enlargement in
saving-investment gap or the current account deficit. As a result, existing private pension system (PPS) was
revised in mid-2012 in order to encourage household savings and thus reduce this gap. The revised system is
aimed to enlarge pensioners’ base and simplify the benefit mechanism. Developing countries have been
introducing predominantly mandatory private pension schemes through reforms in social security system
since 1980’s. Econometric estimations suggest that the abovementioned reforms, though with a lag, may lead
to an increase in saving rates up to about 1.5 percentage points . Since PPS in Turkey is based on volunteer
contributions and private pension companies currently charge very high management fees, the new reform is
expected to have only limited impact on saving rates in Turkey. Projections suggest that based on current
management fees, participants may prefer not to join the system and instead invest their personal funds
outside the PPS. Initiations to reduce management fees are crucial for the viability of the reform.
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JEL Classification: E21, G23, H55
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Yurtici tasarruf oran1 ekonominin genel dengesinde temel degiskenlerden biridir. Bir iilkedeki
tasarruf egilimi, s6z konusu iilkede ne oranda yatirnm yapilacagi, ne oranda dis tasarruf
kullanilacag1 ve dolayisiyla cari islemler dengesinin ne yonde gelisecegi konularinda belirleyici
olmaktadir. Ozellikle gelismekte olan bir iilke icin, yurtici tasarruf oranm1 sermaye birikimi ve
bliylimenin siirdiiriilebilirligi agisindan 6nem arz etmektedir. Ayrica, s6z konusu {ilkedeki
servet birikimindeki gelisim dolayisiyla bireylerin  yasamlart boyunca refahlarini
azamilestirmeleri ve hayat standartlarini korumalar1 agisindan da tasarruf orani 6nemli islev

gormektedir.

Tiirkiye’de son yillarda belirgin olarak diisiis sergileyen yurtici tasarruf orani, benzer ekonomik
gostergelere sahip llkelerin yurtici tasarruf oranlarinin altina diigmiistiir. 2010 yilinda yurtigi
tasarruf orani ylizde 13,9 diizeyinde gerceklesmistir. Baska bir acidan bakildiginda, Tiirkiye’de
2002-2010 doneminde tasarruf-yatirnm ag¢iginin GSYH’ya olan oraninda yasanan yiizde 6,6
puanlik artigin {igte ikisinden fazlasi tasarruf oranindaki diisiisten kaynaklanmistir. Tiirkiye’de
yurtigi tasarruf orani, ekonomi yazininda Ongoriilenin aksine, ekonominin hizli biiyiime
kaydettigi 2002-2007 doneminde dahi 3 puaninin iizerinde bir diisiis kaydetmis ve bu durum
daha ziyade 6zel kesim kaynakli olmustur. Hanehalki tasarruflarindaki belirgin diistis ve 6zel
yatirimlardaki artis, 6zel kesim tasarruf-yatirim farkinin 2001 yilindan itibaren hizla diismesi ve

2005 yilindan itibaren ise negatife donmesi sonucunu dogurmustur.

Literatiir, tasarruf egilimi ile demografik yapi, gelir diizeyi ve biiyiime arasinda giiglii bir
baglanti oldugunu ortaya koymaktadir. Demografik acidan Tiirkiye, gen¢ bagimlilik oraninin
yiiksek oldugu tilkeler arasinda yer almaktadir. Ayrica, literatiirde daha az siklikla yer almakla
birlikte ¢alisabilir yastaki niifustaki bagimlilik (isgiiciine diisiik katilim) da tasarruflar tizerinde
etkili olabilmektedir. Tiirkiye, isgiicline katilim orani agisindan OECD iilkeleri arasinda agik
ara ile en geride yer almaktadir. Buna karsin, Tirkiye’de son yillarda gozlendigi iizere
kadinlarin isgiicline katiliminda ve istihdaminda artis dolayisiyla ¢aligabilir yastaki niifustaki

bagimlilikta bir miktar diisiis olmustur.

Tirkiye’de son yillarda yurtigi tasarruf oranindaki diistisiin daha ziyade demografi-disi
faktorlerden kaynaklandigi diisiiniilmektedir. Zira, 1998-2010 déneminde gen¢ bagimlilik
oranindan kaynakli olarak toplam (gen¢ ve yasli) bagimlilik oranindaki diisiis, c¢alisabilir
yastaki niifus bagimliligindaki artis geng bagimlilik oranlarindaki diislisiin etkisini onemli

Olctlide ortadan kaldirdigi diisiiniilmektedir.

Yapilan tahminler, oniimiizdeki donemde demografik yapidaki degisimin yurti¢i tasarruflar

tizerindeki etkisinin smirl olacagimi géstermektedir. Gerek gen¢ bagimlilik oranindaki diisiisiin
2



yaslt bagimlilik oranindaki artistan daha hizli olmasi gerekse de niifusun yas profilinin hane
reisinin yas1 35-69 arasinda olan ve “ana tasarruf yapicilar” (primary savers) olarak tanimlanan
henelerin lehine gelismesi hanehalki tasarruf oranlarinda bir miktar artisa imkan tanlyabilir.2
Ancak, yapilan tahminler s6z konusu artisin hanehalk: tasarruf oranlarinda ortaya ¢ikan keskin
diisiisii telefi etmekten uzak oldugunu gostermektedir.® Diger yandan kadinlarm isgiiciine
katilimindaki potansiyel artisin ise yurti¢i tasarruflari artirmada olduk¢a onemli bir degisken

oldugu diistiniilmektedir.

Yurtici tasarruf oranmin artirilmasinda, istthdamin ve gelirin artmasmin yani sira emeklilik
sisteminin tasarruf egilimini destekleyecek sekilde yeniden yapilandirilmasi da onem arz
etmektedir. Diinya genelinde gerek makroekonomik dengelerin tesis edilmesi gerekse de
ortalama yasam siiresinin ve yasli niifus oranmin artmasiyla birlikte sosyal giivenlik
sistemlerinde kapsamli reform ihtiyaci ortaya ¢ikmistir. Gelismekte olan bir¢ok iilke kamunun
sagladigi mevcut emeklilik sistemine (PAYGO) ek olarak, zorunlu ve/veya gonilli 6zel
emeklilik sistemlerine gecis yapmuslardir.* S6z konusu degisim 6zellikle son geyrek yiizyilda
yogunlagsmistir. Bu gelismede, niifusun giderek yaslanmasi ve emeklilik siirelerinin uzamasiyla
birlikte mevcut emeklilik sistemlerinin kamu maliyesi {izerinde baski olusturmasi etkili
olmustur. Artan sosyal giivenlik agiklarinin ticret tizerindeki vergi yiikiinii artirmak suretiyle
finanse edilmesi ekonominin rekabet giiciinii ve orta vadede biiylimesini olumsuz etkilemesi

giindeme gelmistir (Diinya Bankasi, 1994).

Tiirkiye’de de emeklilik sistemi biiyiik aciklar vermekte, kamu tarafindan yiiriitilen mevcut
emeklilik sisteminin 6zel emeklilik planlariyla desteklenerek biitge {izerindeki yiikiin
azaltilmas1 6nemli bir politika segcenegi olarak ortaya ¢ikmistir. Diger yandan, 6zel emeklilik
sisteminde yapilan reformlar, son yillarda makroekonomik istikrar agisindan risk teskil etmeye

baslayan yurti¢i tasarruf oranindaki diisiisiin durdurulmasi agisinda da 6nem arz etmektedir.

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’de bireysel emeklilik sisteminde yapilan revizyonun yurtici

tasarruflar lizerindeki muhtemel etkilerini degerlendirmektir. Bu ¢ergcevede iki temel analiz

2 “Primary saver” yaklasimi Goldman Sachs (2010) calismasinda da kullaniimistir.
3 Loayza, Schmidt-Hebbel, ve Servén (2000) ¢alismasinda (ilke verileri kullanilarak yapilan panel tahmin
sonugclarindan elde edilen katsayilar Turkiye verisine uygulandiginda, 2025 yilina kadar toplam (gencg ve yash)
bagimlilik oranindaki diislisten kaynaklh 6zel kesim tasarruf oranindaki artis yaklasik 0,6 puan olabilmektedir.
Tlrkiye'deki ntfusun giderek daha fazla oranda tasarruf eden yas katagorisine girmesine paralel olarak (2011-
2025 déneminde “ana tasarruf yapicilarin” toplam nifus icindeki payindaki yaklasik 7 puanlik artis) hanehalki
tasarruf oraninin 2025 yilina kadar ancak 0,5 puan 2050 yilina kadar ise 1 puan artabilecegi tahmin edilmistir.
4 Pay-as-you-go (PAYGO) olarak bilinen sistemde, calisanlar ve isverenlerden belirli oranda emeklilik kesintileri
yapilmakta, emeklilere ¢alisanlardan yapilan kesintilerden maas 6denmekte ve sistemde ortaya cikan agiklar
biitce kaynaklarindan karsilanmaktadir.
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gerceklestirilmistir. Birinci analizde, gelir diizeyi ve ekonomik yapi olarak Tiirkiye’ye benzerlik
gosteren gelismekte olan tlkelerde, 6zel emeklilik sisteminde yapilan reformlarn yurtici
tasarruflar tizerindeki etkisi bir tasarruf fonksiyonu ve panel veri yontemleri gergevesinde test
edilmistir. Elde edilen bulgular, Tiirkiye’de yapilan reformalarin yurti¢i tasaruflar1 bir miktar
artirma potansiyelinin oldugunu gdstermektedir. Ikinci analizde ise, Tiirkiye’deki mevcut
bireysel emeklilik sistemi (BES) ve 2013 yili basindan itibaren uygulanmaya baslanan yeni
BES c¢ergevesinde donemler itibariyla karsilastirmali birikim senaryolar1 yapilmistir. Bu
analizde amag, uygulanmakta olan ve uygulanacak olan BES’in katilimcalarin sisteme dahil
olmalarmi tesvik edici olup olmadigim1 ve BES’in hangi gelir gruplart i¢in daha avantajh
oldugunu ortaya koymak ve sistemin performansini etkilemesi muhtemel kritik parametreleri

tartismaktir.

Calismanin ikinci boliimiinde, diinyada 6zel emeklilik sistemleri ve tasarruf oranlar1 arasindaki
iligkiyi irdeleyen kisa bir literatiir taramasi yapilmaktadir. Takip eden boliimde, son g¢eyrek
yiizyilda secilmis bazi1 gelismekte olan iilkelerin emeklilik sistemlerinde yapmis olduklari
reformlarin yurti¢i tasarruf oranlarina etkilerini test etmeye yonelik olarak ampirik (dinamik
panel veri teknikleri kullanilan) bir caligmaya yer verilmektedir. Calismanin dordiinci
bolimiinde, Tiirkiye’deki bireysel emeklilik sistemiyle (BES) ilgili degerlendirmeler ve fon
birikim projeksiyonlar: yer almakta, 2012 yilinda BES’te yapilan degisikliklerin tasarruf orani
tizerindeki olas1 etkileri tartigiimaktadir. Sonu¢ béliimiinde, ¢alismada elde edilen bulgular

degerlendirilmekte ve politika segenekleri sunulmaktadir.
2. Diinyada Ozel Emekililik

Giiniimiizde emeklilik sistemleri {i¢ temel ayak iizerine oturmaktadir (three-pillar system).
Bunlardan birincisi kamunun sagladigi ve emeklilik maag miktarmm tanimli oldugu-defined
benefit-yaygin zorunlu emeklilik (PAYGO), ikincisi ozellikle son yillarda geligmekte olan
tilkelerde yayginlasan zorunlu 6zel emeklilik sistemi, tgiinciisii ise tilkemizde de uygulanan
goniillii 6zel emeklilik sistemidir (Sekil 1). Uluslararasi kurumlarin onerileri ve 6rnek bazi iilke
uygulamalarinin etkisiyle gelismekte olan bir¢ok iilke 1990’11 yillarda yapilan kapsamli sosyal
giivenlik reformlar cercevesinde zorunlu 6zel emeklilik sistemine geg¢is yapmislardir. Diinya
Bankast (1994) giinlimiizde demografik yapt ve yasam standartlar1 g6z Oniinde
bulunduruldugunda sadece kamu tarafindan saglanan sosyal gilivenlik sistemlerinin gerekli
sosyal koruma saglamada ve yatinmlar igin gerekli tasarruflarin olusmasinda yeterli
olmayabilecegini ileri siirmiistir. Bu calismada, saglikli bir sosyal giivenlik sisteminde soz
konusu ii¢ ayagin varligmin onemli oldugu degerlendirilmektedir. Zira, sadece kamunun
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sagladigr emeklilik sistemi, ideal bir sosyal giivenlik sisteminin yerine getirmesi gereken
yeniden dagitim, tasarruf yapma ve giivence (sigorta) olusturma islevlerini yerine getirmede
yetersiz kalabilmektedir. Ornegin, yoksulluk sinir1 iizerinde emekli maas1 6ngdren bir kamu
emeklilik sisteminin, bireylerin veya hanelerin emeklilik i¢in tasarruf etme egilimini olumsuz
etkilemesi muhtemeldir. Bu ¢ercevede, Diinya Bankasi (1994) tasarruf yapma ve yeniden
dagitim islevlerini farkli kurumsal yapilar altinda yiiriitmek tizere emeklilik sistemlerinin
yeniden yapilandirilmasimi ve kamu emeklilik sistemini tamamlayici olarak 6zel emeklilik

planlarin1 6nermistir.

Son ¢eyrek ylizyilda 6zel emeklilik planlar1 diinya genelinde yayginlik kazanmistir. Geligmis
iilkeler mevcut kamu emeklilik sistemlerine ek olarak 6zel birikimleri tesvik edecek sekilde
emeklilik sistemlerinde reformlar yapmislardir. Bu iilkelerin bir cogunda 6zel emeklilik planlar
oldukca eskiye dayanmaktadir. Ornegin, ingiltere’de &zel emeklilik planlar1 18. yiizyilin
basindan itibaren mevcut olmus ve son otuz yilda séz konusu sistemde kapsamli reformlar
yapilmustir. Ingiltere, goniillii 6zel emeklilik planlarinin vergi indirimi yoluyla tesvik eden
tilkelere iyi bir 6rnek olarak ileri siiriilebilir. Benzer sekilde, Amerika Birlesik Devletleri’nde
0zel emeklilik planlart oldukga eski olup, gelismis ve karmasik bir yapi1 arz etmektedir. Bu
tilkede, igverenlerin de katki sagladig1 6zel emeklilik planlari sistemi bulunmaktadir. Ayrica,
ABD’de devletin tesvik sundugu bireysel emeklilik planlari da (IRAs) yayginlik kazanmistir.
Kanada’da mesleki 6zel emeklilige vergi destegi 1917 yilindan itibaren verilmis ve 1957
yilinda itibaren de goniilliiliige dayanan 6zel emeklilik planlari uygulamaya konmustur. Diger
yandan, Avusturalya, Japonya, Isvec gibi iilkelerde 6zel emeklilik planlarma verilen destek

oldukca yenidir.

Gelismis iilkeler i¢in yapilan ¢alismalar, baz1 {ilkelerin emeklilik sistemlerinde ciddi sorunlar
oldugunu ortaya koymaktadir. Pitt-Watson (2011) Hollanda ve Danimarka gibi iilkelerin
emeklilik fonu isleten kurumlarin gilivenilirlik ve kurumsal yapilari itibariyla basarili 6rnekler
oldugunu ileri siirmiistiir. Buna karsin, Ingiltere’deki sistemin sorunlu oldugu dile getirilmis ve
bunun temel nedeninin kurumsal yapiyla iliskili oldugu vurgulanmistir. Ingiltere’de
tanimlanmis fayda (defined benefit) bazli emeklilik planlari, finansal piyasalarda ortaya ¢ikan
olumsuzluklar, ortalama Omriin uzamasi, enflasyon gibi gelismeler sonucunda isverenler bu

sistemin siirdiiriilebilirligini tartismaya agmistir. ingiltere’de yaslanan niifus ve tanimlanmis



fayda sisteminin zayiflamasi sonucunda ortaya c¢ikan “tasarruf acigini” kapatmak iizere son

yillarda tanimlanmis katki (defined contribution) bazli emeklilik planlar1 6n plana ¢ikmustir.”

Sekil: 1. Emeklilik Sisteminin Ayaklar: ve Islevleri
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Kaynak: Diinya Bankasi (1994)

Bu cercevede, Ingiltere 2001 yilinda Stakeholder Pensions bashg altinda vergi indirimi
desteklenen tanimlanmis katkiya dayali 6zel emeklilik sisteminde kapsamli degisikliklere
gitmistir. Eski sistemin aksine yeni sistemde diisiik ve orta gelir diizeyine sahip bireyler hedef
kitle olarak secilmistir. Disney, Emmerson ve Wakefield (2010) calismalarinda Ingiltere’de
yapilan reformun bireylerin tasarruf davraniglarini 6nemli 6l¢iide etkilemezken, 2001 yilinda
diisiik gelirlilerin lehine vergi tesvikinde yapilan degisikliklerin diisiik gelirlilerde 6zellikle de
kadinlarda sisteme katilimi artirdigini ileri siirmislerdir. Guariglia ve Markose (2000),
Attanasio vd.(2004) ve Rossi (2009) bireysel emeklilik uygulamalarmin Ingiltere’de yurtigi
tasarruflar1 onemli 6lgiide etkilemedigini savunmuslardir. Buna karsin, Attanasio ve Rohwedder
(2003) Ingiltere’de uygulanan &zellikle gelir dilimleri baglamindaki vergi tesviklerinin zel
tasarruflar1 diisiirdiigiinii ileri siirmiistiir. Kisaca, s6z konusu g¢aligmalar Ingiltere’de yapilan

0zel emeklilik reformunun yurtigi tasarruflar iizerinde etkili olmadigini ortaya koymaktadir.

Diger gelismis iilkeler i¢in yapilan ¢alismalar da, 6zel emeklilik sistemlerindeki reformlarin
tasarruf oranlarin1 6nemli Olcilide etkilemedigini gdstermektedir. Munnel (1976) ABD’de 6zel
emeklilik planlarinin tasarruf araglart arasinda bir ikame etkisi yaratirken tasarruflari artiric
yonde bir etkide bulunmadigini ortaya koymustur. ABD i¢in daha giincel ¢alismalar farkli
sonuclar elde etmislerdir (Engen vd., 1994; Berhneim, 2002; Attanasio vd., 2004; Borsch-
Supan, 2004; Bosworth and Burtless, 2004; OECD, 2009). Bunlarin arasinda, vergi iadesi

> Lusardi (2011), OECD’nin Finansal Okuryazarlik basligi altinda yapmis oldugu sempozyumda, tanimlanmis katki
bazindaki emeklilik planlarina gegisin gelismis bir finansal okuryazarhlik altyapisi gerektirdigini ileri sirmastdr.



destekli emeklilik planlarinin  (IRA-401-k) yurtigi tasarruflari diistirdigiinii ileri siiren
calismalarin yaninda s6z konusu planlar cergevesinde birikimlerde ortaya cikan artiglarin
timiiyle yeni tasarruflar oldugunu ileri siirenler de mevcuttur. Engen ve Gale (2000) vergi
tesvikinin ABD’de diisiik gelirli ve diisiik tasarruf yapanlarin tasarruflari iizerinde olumlu etki
yarattigini ileri siirerken, Benjamin (2003) s6z konusu uygulamanin kiracilarin ve sosyal
giivenligi olmayanlarin tasarruflarini olumlu yonde etkiledigi sonucuna varmistir. Almanya’da
Riester reformu olarak adlandirilan vergi tesvikine dayanan 6zel emeklilik sisteminin de
tasarruflar1 artirict bir etkide bulunmadig ileri siiriilmiistiir (Borsch-Supan vd., 2007; Corneo
vd., 2010). Anton, Bustillo ve Macias (2011) Ispanya’da vergi iadesine dayanan bireysel
emeklilik sisteminin toplam yurti¢i tasarruflarina olumlu ydnde bir etkisinin olmadigini

gostermektedir.

3. Gelismekte Olan Ulkelerde Ozel Emeklilik Reformu ve Yurtici Tasarruflar:
Ulkeleraras1 Ampirik Bir Inceleme

Yukarida vurgulandigi {izere gelismekte olan iilkeler de emeklilik sistemlerinde kapsamli
reformlar yapmislardir. Bu iilkelerde tanimlanmis fayda bazli sistemlerin agirligir giderek
diiserken 6zel emeklilik tarafindan yonetilen tanimlanmig katki bazli planlar giderek yayginlik
kazanmistir. Bu iilkelerin bir¢ogunda, goéniillii 6zel emeklilik planlar1 yaninda daha ziyade
isveren ve calisanin, bazen de devletin, ortaklasa katkida bulunduklar1 zorunlu 6zel emeklilik
planlar1 giderek yayginlik kazanmigtir. Malezya, Sili, Peru gibi iilkelerdeki uygulamalardan
oldukca basarili sonuglar elde edilmistir. Sili’de zorunlu 6zel emeklilik sistemine gecisle
birlikte hanehalk: tasarruf oraninda yiizde 5 ile 10 puanlik artisin oldugu ileri siiriilmektedir.
Schmidt-Hebbel (1999) Sili’de 1980 yapilan emeklilik reformu sonrasinda verimlilikte ve
hanehalki tasarruf oraninda artislarin oldugunu teyit etmistir. S6z konusu etkide, kamu
aciklariin finansman seklinin belirleyici rol oynadig: belirtilmistir. Fajnzylber ve Reyes (2012)
yaptiklar1 deneysel ¢alismada, Sili’de 6zel emeklilik sisteminde yer alan kisilerin gelecekte
emeklilik fonundan elde edecekleri muhtemel birikimlerine ait tahminlerin ilgili bireylere
aciklanmasinin tasarruf egilimini olumlu yonde etkiledigi goriisii ileri siiriilmiistiir. Buna gore,
tanimlanmis katki sisteminde dahi bireylerin gelecekte elde edecekleri gelir veya birikimlerine
ait tahminler ve fonla ilgili diger bilgilendirmelerin bireysel tasarruflari artirabilecegi ve bu

cercevede finansal okur-yazarligin 6nemli oldugu vurgulanmistir.

Bu boliimde son yillarda sosyal giivenlik sisteminde reform yapan gelismekte olan iilkelerin
veri seti kullanilarak, reformlarin {iilkelerin yurti¢i tasarruf oranlarina etkileri test edilmistir.

Yapilan sosyal giivenlik reformuyla birlikte, listede yer alan 21 iilkenin hemen hemen



tamaminda, zorunlu 6zel emeklilik uygulamasi getirilmistir. Veri setinde yer alan iilkeler, 6zel
emeklilikle ilgili yaptiklar1 reformlarin tarihi, emeklilik sistemlerinde yapilan degisikliklerin
igerigi ve soz konusu iilkelerin reform oncesi ve reform sonrasi ortalama yurtigi tasarruf
oranlar1 Tablo 1’de verilmistir. Tiirkiye zorunlu 6zel emeklilik sistemine sahip olmayan az
sayida iilke arasinda yer almaktadir.’ Bu iilkelerin bazilarinda reform sonrasi dénemdeki
ortalama yurti¢i tasarruf oranlar1 reform Oncesi doneme gore diisiis gostermesine karsin genel
ortalamada iilkelerin reform sonras1 donemde yurti¢i tasarruf oranlarinin yaklasik bir puan daha
yiiksek oldugu gozlenmistir. Takip eden boliimde reformlarin yurti¢i tasarruf oranlari

tizerindeki etkisini ortaya koymak iizere ekonometrik tahminler yapilmistir.

Gelismekte olan iilkelerde yapilan reformlarin yurtigi tasarruf oranlarina etkilerini ekonometrik
olarak test etmek iizere iilkelerin reform tarihlerini dikkate alan bir kukla degisken
(PPENDUM) olusturulmustur. Bu degisken, iilkeler bazinda reform tarihinden once “sifir”
reform tarihinden itibaren ise “bir” degerini almaktadir. Reform tarihine iliskin kukla degiskeni
ve literatiirde siklikla rastlanilan tasarruflarin belirleyicisi degiskenler kullanilarak asagida
formal olarak verilen denklem sabit etkiler ve dinamik panel (sistem-GMM) yontemleriyle

tahmin edilmistir.
DSAVRATE; = iDSAVRATE 1.1 +Yj &t PPENDUM) 1 +Xoi+ y+( 07 +&it)

Burada i ilkeyi, t yili ifade etmektedir. DSAVRATE;; yurti¢i tasarruf oranini, PPENDUM;
reform kukla degigkenini, Xj; literatiirde genel kabul gormiis tasarruf oraninin belirleyicilerini,

y yil kukla degiskenlerini, o;iilke spesifik etkileri ve g hata terimini gostermektedir.

Sabit etkiler yonteminde bagimli degiskenin gecikmeli degeri kullanildiginda sonuglar yanl
olabilmektedir. Ancak, veri setinde zaman (T) boyutunun uzun ve yatay kesit (N) boyutunun
kisa oldugu durumda bu yontemin oldukg¢a yiiksek performans sergiledigi ve Arellano ve Bond
(1991)’da onerilen fark-GMM tahminlerinden daha etkin sonuglar elde edildigi Judson ve
Owen (1999) calismasinda ileri siiriilmiistiir. Veri setimizin uzun zaman boyutuna ve kisa yatay
kesit boyutuna sahip olmasindan dolay1 ¢caligmada temel olarak sabit etkiler yontemiyle yapilan
tahminlere yer verilmistir. Ayrica, bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin agiklayict

degisken olarak kullanilmasinin yarattig1 yanliligi ve muhtemel igsel baglanti sorununu dikkate

6 Tirkiye'de 1988 yilinda Calisanlari Tasarrufa Tesvik Hesabi (CTTH) altinda zorunlu tasarruf yapmayi dngéren ve
kamu tarafindan idare edilen bir fon olusturulmustur. Ancak, 6zellikle isverenlerin katki paylarini diizenli olarak
6dememeleri ve fon yonetiminin profesyonelce yapilmamasi sonucunda, séz konusu fon icin yapilan kesintiler
2000 yilinda durdurulmus ve daha sonra birikimler hak sahiplerine dagitilmistir.



almak iizere sistem-GMM yontemiyle de tahminler tekrarlanmustir.” Bu tahminlerde, enstriiman
olarak yer alan degiskenlerin ikinci gecikmeli degerleri kullanilmustir.? Bu yaklasim, Anderson
ve Hsiao (1981) tarafindan oOnerilen degiskenlerin birinci gecikmeli degerlerini enstriiman

olarak kullanan iki asamali tahmin yontemiyle benzerlik arz etmektedir.’

Tablo 1: Secilmis Gelismekte Olan Ulkelerde Emeklilik Reformu ve Tasarruf Oranlari

Reform |Reform Oncesi Ort. |[Reform Sonrasi Ort.

Aciklama
Tarihi Tasarruf Orani (%) | Tasarruf Orani (%) ¢!

Kamu PAYGO emeklilik sistemine ek olarak zorunlu

Arjantin 1994 23.2 22.1 i . . S
oOzel emeklilik sistemi getirilmistir.

Bolivya 1997 14.1 15.9 Ifa mu PAY('E(') erﬁeklil?k siste.mi !(a!dlrllarak zorunlu
6zel emeklilik sistemine gecgilmistir.

Brezilya 1977 20.1 20.3 Ifa mu PAYG_Q en_'\eklilik si_st_emi_ne_ ek olarak zorunlu
ozel emeklilik sistemi getirilmistir.

Bulgaristan 2002 3.6 15.1 Ifamu PAY(.SQ emekliliksiétgmine? ek olarak zorunlu
Ozel emeklilik sistemi getirilmistir.

sili 1980 17.1 24.8 Ifa mu PAYCF(? erf\eklilik si.st.emi.ne. ek olarak zorunlu
Ozel emeklilik sistemi getirilmistir.

Kolombiya 1994 19.7 17.2 Kamu PAYGO emeklilik sistemine ek olarak zorunlu

6zel emeklilik sistemi getirilmistir.

Kamu PAYGO emeklilik sistemine ek olarak 1994'te
Kosta Rika 1995 15.2 17.9 gonulli 6zel emeklilik ve 2000'de zorunlu 6zel
emeklilik sistemi getirilmistir.

Kamu PAYGO emeklilik sistemine ek olarak zorunlu

Hirvatistan 2002 13.0 211 6zel emeklilik sistemi getirilmisgtir.

Kamu PAYGO emeklilik sistemine ek olarak gonulla

Cek Cumh. 1994 28.4 27.6 6zel emeklilik sistemi getirilmisgtir.

1998 yilinda uygulamaya konan kamu PAYGO ve
Estonya 1998 23.1 25.4 gonullu 6zel emeklilik sistemlerine ek olarak
2002'de zorunlu 6zel emeklilik sistemi getirilmistir.

Kamu PAYGO emeklilik sistemine ek olarak 1994'te
Macaristan 1994 28.0 23.0 gonullu 6zel emeklilik ve 1998 yilinda zorunlu 6zel
emeklilik sistemi getirilmistir.

Kamu PAYGO emeklilik sistemine ek olarak gonulla

G. Kore 1994 22.4 33.3 6zel emeklilik sistemi getirilmistir.

Malezya 1991 26.6 417 Ifamu PAY('E(') en’TeinIi'k sistemine ek olarak zorunlu
Ozel emeklilik sisteminde reform yapilmistir.

Meksika 1997 1.1 22.5 Kam“u PAYGO emeklil?k‘sis.temi lfaldlrll.ara.k z.orunlu
ve gonulla 6zel emeklilik sistemine gegilmistir.

Peru 1993 24.7 21.2 Ifamu PAY(_BC_) en.'\eklil?ksijc.t_emi.ne_ ek olarak zorunlu
ozel emeklilik sistemi getirilmistir.

Polanya 1998 25.0 18.7 Kamu PAYGO emeklilik sistemine ek olarak zorunlu
ve gonullu 6zel emeklilik sistemi getirilmistir.

Rusya 1992 33.9 32.1 Ifa mu PAYG.Q emeklilik si.st.emine. ek olarak zorunlu
Ozel emeklilik sistemi getirilmistir.

slovakya 2005 5.1 3.6 Ifa mu PAY('E('D erﬁeklil?k sij‘;t'emi.ne' ek olarak zorunlu
6zel emeklilik sistemi getirilmistir.

Tayland 1998 25.2 32.2 Kamu PAYGO emeklilik sistemine ek olarak zorunlu
ve gonullu 6zel emeklilik sistemi getirilmistir.

Tiirkiye 2003 1.1 15.4 Ifa mu PAY(_EQ en_'\eklil?k sijc,t_emi_ne_ ek olarak gondllu
ozel emeklilik sistemi getirilmistir.

Uruguay 1996 17.5 16.4 Ifamu PAY(? .eme.klilik.sist.er.'nin.e Ptk olarak zorunlu
Ozel emeklilik sistemi getirilmistir.

ORTALAMA 223 23.2

Kaynak: Tapia, W. (2008), World Development Indicators ve kendi hesaplamalarimiz.

’ Tahmin yéntemiyle ilgili ayrintilar icin Arellano ve Bond (1991), Arellano ve Bover (1995), Blundell ve Bond
(2008) ve Bond (2002)’e bakilabilir.
8 Bagimli degiskenin birinci gecikmlei degeri aciklayici degisken olarak kullanilmasindan dolayi enstriiman olarak
degiskenlerin ikinci gecikmeli degerleri kullaniimistir.

Hakemin tahmin yontemiyle ilgili dnerileri icin tesekkirlerimizi sunariz.



Ekonometrik tahminler, verisi diizenli olan 16 iilke kapsanarak 1970-2010 dénemi igin
gerceklestirilmistir. Bazi lilkelerde gézlem kayiplari oldugu igin veriler dengeli olmayan panel
(unbalanced panel) yapisina sahiptir. Tablo 1’de yer alan 21 gelismekte olan iilkeler arasindan
Rusya, Slovakya, Cek Cumhuriyeti, Estonya ve Hirvatistan ¢ikartilarak tahminler yapilmstir.
Ulke seciminde reform tarihi itibartyla denklemde yer alan degiskenlerin zaman serisinin
reform Oncesi donemi de kapsamis olmasi dikkate alinmistir. Ayrica, daha az sayida agiklayict

degiskenle 21 iilkeninin verilerinin kullanildig1 tahminler de gergeklestirilmistir.

Baz denklemde, yurti¢i tasarruf oraninin belirleyicileri olarak yurtigi tasarruf oraninin birinci
gecikmeli degeri, kisi bas1t Gayri Safi Yurtigi Hasila biiylimesi (GDPPCG), ABD dolar
cinsinden kisi basi Gayri Safi Yurti¢i Hasila’nin logaritmasi (LGDPPC), gen¢ ve yash
bagimlilik oranlart (YDEP ve ODEP), genis para arzinin GSYH’ya oran1 (M2GDP), GSYH
defletoriindeki degisim (GDPDEFINF), i¢ piyasaya acilan Kkredilerin GSYH’ye oram
(DCRDGDP), schirlesme oran1 (URPOP) seklinde temel degiskenler ile PPENDUM kukla
degiskenin gecikmeli degerleri kullanilmistir. Ayrica, reel faiz oranlarmin (RINTR) kullanildig:
tahminlere de yer verilmistir."® Ampirik analizde kullanilan degiskenlere ait seriler Diinya
Bankas1 World Development Indicators veri tabanindan alinmistir. Ek’te, Ek-Tablo 1’de
tahminlerde kullanilan degiskenlere ait temel istatistikler ve Ek-Tablo 2’de korelasyon

katsayilar1 verilmistir.

Sabit-etkiler modeli (within group estimation) baz alinarak yapilan tahminler Tablo 2’de ve
sistem-GMM ile yapilan tahminler Tablo 3’te verilmistir. Tablolarin ilk yedi kolonunda verilen
tahmin sonuglar1 baz denklemde yer alan agiklayici degiskenlerin yani sira sirasiyla birden
yediye kadar olmak ilizere PPENDUM kukla degiskeninin gecikmeleri bagimsiz degisken
olarak kullanilmistir. Tablolarda PPENDUM degiskenine ait ilgili siitiin numarasina kadar
gecikmelerin istatistiksel olarak toplulastirilmus degerleri verilmistir.'* Tablolarin sekizinci
kolonunda ise reel faiz oranlari bagimsiz degisken olarak eklenmis ve bu denklemde kukla

degiskeninin birden yediye kadar gecikmeleri kullanilmustir.

Baz denklemi tahmin sonuglari, gelismekte olan iilkelerde yapilan ve daha ziyade zorunlu 6zel
emeklilik sistemine gecisi saglayan sosyal giivenlik reformlarimin gecikmeli olarak yurtici
tasarruf oranlarimi artirici yonde etkiledigini ortaya koymaktadir. Bagka bir ifadeyle, kukla

degiskeninin (PPENDUM) katsayisinin, gecikme sayisiyla birlikte onemli olgiide arttigi ve

10 Loayza, Schmidt-Hebbel, and Servén (2000) ve Hevia (2010) tasarruflarin belirleyicileriyle ilgili ayrintih bir
cerceve sunmaktadir.
" Stata programinda “lincom” komutu kullanilarak ilgili denklemlerde PPENDUM'’a ait toplulastirilmis katsayilar
ve standart t-istatistikleri hesaplanmistir.
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istatistiksel olarak sifirdan farkli oldugu tahmin edilmistir. Yapilan tahminler, her iki yontemde
de 6zel emeklilik reformunun yurtigi tasarruf oranlari {izerindeki olumlu etkisinin, reformu
takip eden yedinci yilda en yiiksek diizeyine ¢iktigin1 ve daha sonraki yillarda etkinin giderek
zayifladigin1 ortaya koymaktadir. Sabit etkiler modeli tahminlerine goére, baz denklemde
PPENDUM degiskenin katsayisi yedinci yilda 1,45 iken, sistem-GMM tahminlerine gore s6z
konusu katsay 1,47°dir.

Tablo 2: Sabit Etkiler ile Tahmin Sonuglar: (16 iilke)

Bagimh degisken: Yurtici tasarruf oram (%)

] @ ©) 4 ®) (6) U] ®)
DSAVRATE; ., 0,666 0,652 0,668 0,651 0,639 0,691 0,700 0,666
(20,50)*** (20,43)*** (20,29)*** (19,62)*** (19,39)*** (21,45)*** (21,27)*** (18,05)***
LGDPPC; 4,865 5,256 4,936 5,264 5,582 4,669 4,382 6,246
GDPPCG; 0,079 0,077 0,084 0,073 0,072 0,082 0,070 0,059
(2,26)** (2,25)** (2,45)** (2,12)** (2,12)** (2,57)** (2,18)** (1,72)*
YDEP; 0,022 -0,018 0,002 0,014 0,071 -0,002 0,031 0,078
(0,30) (0,25) (0,03) (0,18) (0,89) (0,03) (0,39) (0,89)
ODEP; -0,973 -1,193 -1,057 -1,103 -1,015 -1,085 -0,961 -1,296
(3,74)*** (4,59)*** (3,93)*** (4,01)*** (3,71)*** (4,15)*** (3,58)*** (4,25)***
M2GDP;, 0,000 0,001 -0,001 -0,002 0,002 0,005 -0,001 -0,006
(0,00) (0,04) (0,04) (0,12) (0,11) (0,37) (0,08) (0,35)
CRDGDP;; 0,010 0,009 0,010 0,008 0,010 0,009 0,012 0,008
(0,96) (0,85) (0,96) (0,80) (0,98) (0,96) (1,26) (0,77)
GDPDEFINF; -0,000 -0,000 -0,000 -0,000 -0,000 -0,000 -0,000 -0,000
(0,09) (0,05) (0,12) (0,13) (0,18) (0,55) (0,69) (0,52)
URPOP;; -0,073 -0,080 -0,086 -0,079 -0,080 -0,089 -0,086 -0,130
(1,74)* (1,89)* (1,98)** (1,79)* (1,81)* (2,09)** (1,97)** (2,44)**
RINTR; 0,001
(0,14)
PPENDUM i 0,412 0,710 0,823 0,965 0,961 1,391 1,450 1,393
(0,82) (1,37) (1,49) (1,64)* (1,58) (2,29)** (2,25)** (1,78)*
CONS -24,880 -20,159 -19,183 -21,843 -26,676 -20,587 -17,183 -27,353
(2,78)*** (2,35)** (2,21)** (2,49)** (3,08)*** (2,43)** (2,01)** (2,56)**
R? 0,70 0,71 0,71 0,70 0,71 0,75 0,75 0,75
Gozlem sayis 597 585 572 559 546 533 520 444

Parantez i¢indekiler standart t degerleridir.

* Yiizde 10 6nemlilik derecesi; ** yiizde 5 6nemlilik derecesi; *** yiizde 1 6nemlilik derecesini gostermektedir.

Degiskenlerin ilgili lilkenin ortalamasindan sapmas1 alinarak (within group estimator) tahminler tapilmistir. Degisen varyans ve
coklu baglanti sorunlarini dikkate alan “robust” tahmin sonuglari rapor edilmistir.

Tablo’nun ilk yedi kolonunda verilen tahmin sonuglari1 baz denklemde yer alan agiklayict degiskenlerin yani sira sirastyla
birden yediye kadar olmak iizere PPENDUM kukla degiskeninin gecikmeleri bagimsiz degisken olarak kullanilmustir.
Tablo’nun sekizinci kolonunda ise reel faiz oranlar1 bagimsiz degisken olarak eklenmis ve bu denklemde kukla degiskeninin
birden yediye kadar gecikmeleri kullanilmigtir. PPENDUM degiskenine ait ilgili siitiin numarasina kadar gecikmelerin
istatistiksel olarak toplulastirilmis katsayilari verilmistir.

Baz denklemi tahmin sonuglari literatiirdeki bulgularla tutarli olarak, kisi basina GSYH ve kisi
basmma GSYH’daki biiylimenin tasarruf oranini artirici, yashh bagimlilik ve sehirlesme
oranlarinin tasarruf oranmini diisiiriicii etkide bulundugunu gostermektedir. Literatiirdeki
bulgulara paralel olarak, yasli bagimlilik oraninin tasarruflart diisiiriicii etkisinin oldukga
yikksek oldugu tahmin edilmistir. Buna karsin gen¢ bagimlilik oraninin tasarruf oranlari
tizerinde oOnemli bir etkisinin olmadigi gozlenmistir. Ayrica, gecikmeli tasarruf orani
katsayisinin istatistiksel olarak sifirdan farkli oldugu tahmin edilmistir. Bu durum tasarruf
oraninda belirgin bir ataletin olduguna isaret etmektedir. Sehirlesme oranindaki artigin tasarruf
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oranlarini diisiirdiigii yondeki bulgu, sehirlesmeyle birlikte gelirlerdeki belirsizligin kismen de
olsa ortadan kalkmasi ve dolayisiyla ozellikle ihtiyat gidiisiiyle tasarruf isteginin azalmasi
seklinde yorumlanabilir. Finansal sistemin derinligini yansitan degiskenler ve enflasyon oranin
katsayilarinin genellikle istatistiksel olarak sifirdan farkli olmadigi tahmin edilmistir. Reel faiz
oranin katsayisinin istatistiksel olarak anlamli olmadigi gozlenmistir. Tablo 3’te sunulan
sistem-GMM’de de benzer tahmin sonuglart elde edilmistir.

Tablo 3: Sistem GMM ile Tahmin Sonuglar (16 iilke)

Bagimh degisken: Yurtici tasarruf oram (%)

(€] (@] (€)] (@] (5) (6) )] ()]
DSAVRATE.. 0,660 0,645 0,661 0,644 0633 0,684 0,694 0,664
(9,62)%%  (845)**  (1036)**  (10,30)***  (9,68)**  (17,00)%**  (1623)%**  (11,87)%**
LGDPPC; 5,023 5,342 5,046 5,352 5,566 4,485 4,390 6,004
(B53)yF*  (348)FF*  (3.87)r* (4,21)%% (A,36)%%  (385pFE  (3ABy (2,61)%*
GDPPCG; 0,079 0,074 0,081 0,071 0,070 0,082 0,069 0,061
(1,59) (1,45) (1,62) (1,45) (1,51) (1,64) (1,42) (1,14)
YDEP, 0,002 20,037 20,017 -0.006 0,048 20,028 0,012 0,072
(0,04) (0.62) (0.30) (0.10) (0,48) (0.31) ©0,17) 0,83)
ODEP; “1,120 -1.295 -1.164 21,209 -1.104 21,139 -1.037 1292
(4’11)*** (3,69)*** (4,48)*** (4’99)*** (4’10)*** (4’74)*** (4’57)*** (4,28)***
M2GDP; -0,003 20,004 -0.005 -0.006 -0,001 0,004 -0,004 20,004
(0.21) (0.26) (0.35) (0.39) (0.06) (0,32) (0.23) (0.20)
CRDGDP; 0,013 0,011 0,012 0,010 0,012 0,011 0,013 0,009
(1,15) (0,92) (1,04) (0,88) (0,90) (0,87) (1,04) (0,48)
GDPDEFINF;  -0.000 0,000 -0,000 -0,000 -0,000 -0,000 -0,000 -0,000
(0.05) (0,02) (0.11) (0.11) (0.16) (0.70) (0.95) (0.63)
URPOP; 20,093 20,090 20,097 20,090 -0,088 20,092 20,093 20127
(2.00)* 235y (3.13)% (2.96) %+ BOLy > (2.83) @2.75)%* (2.78)**
RINTR; 0,001
(0,19)
PPENDUM,; 0,399 0,701 0,817 0,965 0,973 1,423 1,474 1,369
(0,96) (1,62) (2,03)* @.1)* (1,74)* Q49 (2,57)** (1,35)
m (p value) 0,009 0,006 0,006 0,003 0,001 0,000 0,000 0,001
ms (p value) 031 043 0,68 0.94 0.50 0.23 047 0,81
Hansen test 0,98 0,97 0,99 0,98 0,96 097 0,96 0,98
(p value)
N 578 566 553 540 527 514 501 426

Parantez i¢indekiler standart t degerleridir.

* Yiizde 10 6nemlilik derecesi; ** yilizde 5 6nemlilik derecesi; *** yiizde 1 6nemlilik derecesini gostermektedir.

Aciklayic1 degiskenlerin ikinci gecikmeleri enstriiman degisken olarak kullamlmugtir. Tkinci derece otokorelasyon testi baz
alindiginda (m,,) otokorelasyonun olmadig: hipotezi rededilmemktedir. Ayrica, Hansen testine gore, kullanilan enstriimanlarin
gecerli oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

Tablo’nun ilk yedi kolonunda verilen tahmin sonuglari baz denklemde yer alan agiklayict degiskenlerin yani sira sirastyla
birden yediye kadar olmak iizere PPENDUM kukla degigskeninin gecikmeleri bagimsiz degisken olarak kullanilmustir.
Tablo’nun sekizinci kolonunda ise reel faiz oranlar1 bagimsiz degisken olarak eklenmis ve bu denklemde kukla degiskeninin
birden yediye kadar gecikmeleri kullanilmigtir. PPENDUM degiskenine ait ilgili siitiin numarasina kadar gecikmelerin
istatistiksel olarak toplulagtirilmis katsayilari verilmistir.

Yukarida da vurgulandigi iizere, tahminlerde kullanilan degiskenlerin bir kismimnin tahmin
donemi boyunca ve iilkeler bazinda yeterli derecede rapor edilmemesinden dolay1 eksik gézlem
sorunlar1 ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle, ele alinan her {lilkede zaman serisi yeterince uzun olan
(reform tarihinin Oncesinde yeterince gozlemi olan) daha az sayida bagimsiz degisken
kullanilarak daha fazla sayida iilkenin kapsandigi (21 iilke) tahminlerin sabit etkiler modeli
sonuglart Tablo 5’te verilmistir. Bu tahminlerde yurti¢i tasarruf oraninin belirleyicileri olarak

yurti¢i tasarruf oraninin birinci gecikmeli degeri, kisi bag1 Gayri Safi Yurtici Hasila biiylimesi
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(GDPPCG), ABD dolart cinsinden kisi basi Gayri Safi Yurtigi Hasila’nin logaritmasi
(LGDPPC), geng ve yasli bagimlilik oranlari (YDEP ve ODEP), sehirlesme oran1 (URPOP) ile
PPENDUM kukla degiskenin gecikmeli degerleri kullanilmistir.  Bu tahminlerde de,

reformlarin yurti¢i tasarruflart pozitif yonde etkiledigi sonucu elde edilmistir. Baska bir

ifadeyle, reformdan sonraki yedinci yi1lda reformlarin etkisi 1,35 puana kadar ¢ikabilmektedir.

Tablo 5: Sabit Etkiler ile Tahmin Sonuclar (21 iilke)

Bagimh degisken: Yurtici tasarruf oram (%)

(1)

2)

3)

(4)

(5)

(6)

(7

DSAVRATE,.; _ 0,681 0,669 0,680 0,666 0,657 0,688 0,689
(2459)%*%*%  (244TY%**  (24,23)*** (23 5T)¥**  (2324)%**  (24,61)%**  (24,31)***
LGDPPC;, 4,384 4,649 4,572 4,808 5,255 4,717 4,539
(4’97)*** (5’30)*** (5’10)*** (5’29)*** (5,78)*** (5’27)*** (4’94)***
GDPPCG; 0,082 0,082 0,085 0,080 0,075 0,080 0,069
(2,89)%**  (2,96)%**  (3,06)***  (2,84)%%*  (271)***  (3,00)%**  (2,57)**
YDEP; -0,005 -0,031 -0,002 0,021 0,071 0,018 0,051
(0,08) (0,44) (0,03) (0,27) (0,93) (0,24) (0,63)
ODEP;, -0,786 -0,898 -0,806 -0,812 -0,753 -0,781 -0,705
(3,85)*** (4'42)*** (3,89)*** (3,87)*** (3,61)*** (3,87)*** (3,46)***
URPOP;, -0,004 -0,005 -0,013 -0,005 -0,003 -0,013 -0,010
(0,11) (0,12) (0,33) (0,13) (0,08) (0,32) (0,25)
PPENDUM, 0,345 0,686 0,757 0,909 0,950 1,417 1,610
(0,77) (1,47) (1,52) (1,71)* (1,70)* (2,48)** (2,63)%**
CONS -23,558 -21,685 -22,659 -22,728 -31,635 -24,958 -25,289
(3’07)*** (2’79)*** (2,88)*** (2,83)*** (3’92)*** (3]12)*** (3’10)***
R? 0,69 0,70 0,70 0,69 0,70 0,72 0,72
N 725 712 698 684 670 656 642

Parantez igindekiler standart t degerleridir.
* Yiizde 10 dnemlilik derecesi; ** ylizde 5 6nemlilik derecesi; *** yiizde 1 dnemlilik derecesini gostermektedir.
Tablo’nun ilk yedi kolonunda verilen tahmin sonuglari baz denklemde yer alan agiklayici degiskenlerin yani sira sirasiyla
birden yediye kadar olmak iizere PPENDUM kukla degiskeninin gecikmeleri bagimsiz degisken olarak kullanilmustir.

PPENDUM degiskenine ait ilgili siitiin numarasina kadar gecikmelerin istatistiksel olarak toplulastirilmis katsayilar1 verilmistir.

4. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi: Mevcut Durum, Sorunlar ve Gelecegi12

Diger bir¢ok gelismekte olan iilkenin aksine Tiirkiye’de zorunlu 6zel emeklilik sistemi mevcut
olmayip, 2003 yilinda vergi indirimi tesvigine dayali goniillii 6zel emeklilik sistemi
uygulamaya konmustur. Ancak, s6z konusu sisteme katilim diisiiktiir ve fon birikimi sinirh
miktardadir. Tiirkiye’de yliksek sosyal giivenlik agiklari, biitgede en 6nemli harcama kalemi
olmaya devam etmekte ve bu durum gerek ekonominin genel dengesi gerekse de emeklilik
sistemi ag¢isindan risk olusturmaktadir. Diger yandan, yiiksek sosyal giivenlik primleri isgiicii
piyasasinda maliyetleri artirmak suretiyle kayit digi istthdamin yiiksek diizeylerde olugmasina
yol agmaktadir. Diisiik gelirli ve kayit dis1 ¢alisan kesimlerde emeklilik birikimleri sinirh
olmakta ve bu durum yash insanlar arasinda yoksullugun yayginlagmasina neden olmaktadir.

Nitekim, hanehalki tasarruf orani son yillarda belirgin olarak diismiis sosyal koruma sisteminde

2 Bu not bireysel emeklilik sirketleri tarafindan isletilen fonlarla ilgili degerlendirmeleri icermektedir. Yaygin
olmamakla birlikte kurumlarin biinyesindeki emeklilik planlarina (sandiklar) deginilmemistir.
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risklerin ortaya ¢cikmasina zemin hazirlamustir (Grafik 1).** Yaygin kamu emeklilik sistemi ve
yeterince gelismemis Ozel emeklilik sistemi; hanehalkinin tasarruf egilimini, Sermaye

piyasalarinin gelisimini ve dolayisiyla sermaye birikim siirecini de olumsuz etkilemektedir.

Grafik 1: Hanehalki Tasarruf Oranlari (yiizde)
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Kaynak: TUIK

Tiirkiye’de sosyal giivenlik sistemine destek ve hanehalki tasarruflarmi artirmak {izere
uygulanmakta olan mevcut BES’in gelistirilmesi yoniinde yeni kanun g¢ikarilmistir. Asagida

mevcut BES ve yeni BES’1 degerlendiren analizlere yer verilmistir.
Tiirkiye’de Ozel Bireysel Emeklilik Sisteminin Mevcut Durumu

27 Ekim 2003 tarithinde faaliyete baslayan bireysel emeklilik sisteminde 2011 yili sonunda
toplam fon biiyiikliigii bir 6nceki yila gore yiizde 19 artarak 14,3 milyar TL’ye, katilime1 sayist
ise bir onceki yila gore yiizde 16 artis ile 2 milyon 642 bin kisiye ulagmistir (Grafik 2). Buna
gore, yi1l sonu verileri ele alindiginda 2005-2011 doneminde toplam fon biiyiikliigiindeki
ortalama yillik artig orani yiizde 29,1 olarak gerceklesmistir.

Halihazirda yiiriirlikte olan BES’e katilimi tesvik eden temel mekanizma vergi indirimidir.
Ancak, katilimcilarin mevecut durumda sadece yaklagik yiizde 35’inin bu tegvikten yararlandig
goriilmektedir.* Tesvik sistemine gore, katilimeilar 6dedikleri katki paylarini briit iicretlerinin

veya beyan ettikleri gelirin yilizde 10’unu agsmamak kaydi ile vergi matrahindan

B Diinya Bankasi Turkiye Raporu (2012) Turkiye’de yurtici tasarruf oraninin diismesinin nedenlerine yonelik
analizler icermektedir. Sahinéz, Ozmen ve Yalcin (2012) sirket tasarruflarina yénelik ayrintili analizlere yer
vermektedir.
" Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporu 2011. Raporda ayrica vergi avantajindan faydalanmayanlarin bu
haktan faydalanmama/faydalanamama sebepleri anketlere dayali olarak ayrintili olarak sunulmaktadir.
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indirebilmektedir. Ancak, bu sekilde yapilabilecek yillik toplam indirim miktar1 en fazla briit
asgari tcret kadar olabilmektedir. Diger bir onemli tesvik de, emeklilik yatirnrm fonlarimin

sagladig getirilerin sistemde kalindig: siirece stopaj kesintisinden muaf olmasidir.

Diger yandan, yatirnmci riski agisindan degerlendirildiginde, sistemdeki fonlara herhangi bir
devlet garantisi verilmesi s6z konusu degildir. Ancak, emeklilik sirketlerinin faaliyetleri Hazine
Miistesarligi (Hazine) ve fon biinyesindeki portfoy yoneticilerinin faaliyetleri ise Sermaye
Piyasas1 Kurulu (SPK) tarafindan denetlenmektedir. Fonlarin hesap ve islemleri ayrica zorunlu

bagimsiz dis denetime tabidir.

Grafik 2: Y1l Sonlar itibariyla BES Fon Biiyiikliigii (Milyar TL)
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Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi

Mevcut durumda sistemde en az 10 yil kalarak (10 y1l siireyle katki pay1 6deyerek) ve 56 yasini
tamamlayarak emeklilige hak kazanilabilmektedir. Bireysel emeklilik sisteminden emeklilik
hakki kazanilmasi durumunda, toplam birikim tlizerinden, emeklilere yonelik vergi muafiyetleri
de dikkate alindiginda yiizde 3,75 oraninda stopaj kesintisi yapilmaktadir. Daha sonra
katilimciya birikimlerini toplu olarak veya periyodik maas 6demesi seklinde alma tercihi

sunulmaktadir.

Emeklilik hakki kazanmadan sistemden c¢ikilmasi durumunda toplam birikimden yapilacak

stopaj kesintisi su sekilde diizenlenmistir:

B Stopajin 2012 yilinda geriye dogru gecerli olmak lzere toplam birikim yerine getiri Gizerinden kesilmesi
uygulamasina gegilmistir.
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e 10 yil siire ile katk1 payr 6demeden sistemden ayrilan katilimci i¢in yiizde 15,
e En az 10 yil siire ile katk1 pay1 6deyen ancak 56 yasini tamamlamadan ayrilan katilime1
i¢in yiizde 10°dur.

Bireysel emeklilik sisteminin biiylimesinde kamunun sagladigi tesviklerin yaninda fonlarin
isletim maliyetleri de 6nemli rol oynamaktadir. Katilimcinin maliyetleri temel olarak yonetim
gideri ve fon isletim giderinden olusmaktadir. Odenilen katk1 pay1 yonetim gideri diisiildiikten
sonra yatirima yonlendirilmektedir. Yonetim gideri kesintisi yiizde 8’1 gegmemek kaydiyla
emeklilik sirketleri tarafindan serbest¢e belirlenebilmektedir. BES’in bagladigi tarihten 2011
yili dahil ortalama yonetim gideri kesintisi yiizde 4 olarak gerceklesmistir.'® Fon isletim gideri
ise fon isletim maliyetlerini karsilamak {izere net varlik degeri iizerinden giinliik olarak
alinmaktadir. Azami oran giinliik yiizbinde on (yillik yiizde 3.7) seviyesindedir ve emeklilik
sirketleri tarafindan bu orani asmamak kaydiyla serbestge belirlenmektedir.’” Emeklilik
Gozetim Merkezi web-sitesinde yer alan fon bazinda isletim gideri verilerine gore, 2011 yil
sonu itibariyla fon isletim gideri kesintisinin medyan degeri yilizde 2,01 seviyesinde
gerceklesmistir. Ayrica, Emeklilik Gozetim Merkezi verilerine gore emeklilik sirketlerinin TL
cinsi kamu bor¢lanma senetlerine yatirim yapan fonlarmin net varlik degerine gore
agirliklandirilmis ortalama fon isletim gideri kesintisi 2011 yil sonu itibartyla yaklasik yiizde

2,3 seviyesinde gergeklesmistir.

Tiirkiye’de finansal varliklar yapisi itibartyla mevduat agirliklidir. Nitekim, BES cercevesinde
yapilan birikimlerin hanehalkinin toplam finansal varliklar1 i¢indeki payinin heniiz 6nemli bir

biiytikliige ulasmadig1 gortilmektedir (Tablo 5).

BES’te degerlendirilen fonlarin biiylik ¢cogunlugu kamu bor¢lanma araglarina yonlendirilmis
durumdadir. Bunlar1 hisse senedi ve ters-repoya yonlendirilmis fonlar takip etmektedir.
Kiymetli madenlere, tiirev enstriimanlara, Tiirk sirket tahvillerine ve varlia dayali menkul

kiymetlere yapilan yatirimlar “diger” bashigi altinda siniflandirilmistir (Tablo 6).

'® Ygnetim giderinin ortalama degeri Emeklilik Gozetim Merkezi web-sitesinden alinmistir.
Y Bu makale hakemlik strecindeyken Resmi Gazetenin 9 Kasim 2012 sayisinda Hazine Mustesarligi tarafindan
hazirlanan yonetmelige gore, azami fon isletim gideri kesintisinde indirime gidilmistir. Ayni ydnetmelikte azami
fon isletim gideri kesintisi, fonun yatirim yaptigi varliklara gore de farkhlastirilmistir. Azami diizeyleri belirlenen
kesinti oranlarinin agirlikli ortalamasi bu ¢alismada belirtilen basa bas kesinti oraninin altinda tespit edilmistir.
Buna gore, azami oranlar, likit fonlar igin yillik yiizde 1,09; borglanma senetleri, kiymetli madenler ve endeks
fonlari igin yillik ylizde 1,91 ile hisse senedi ve diger fonlar igin yillik ylizde 2,28 olarak belirlenmistir.
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Tablo 5: 30.03.2012 itibariyla Gergek Kisilerin Portfoy Degerleri'®

Yatirim Araci Miktar (Milyon TL) Pay (Yiizde)
TL Mevduat 271.669 55,6
YP Mevduat ve Kiymetli Maden Hesabi 122511 25,1
Hisse Senedi 35.797 73
Menkul Kiymet Yatirim Fonu 25.643 5,2
Emeklilik Yatirim Fonu 15.838 3,2
Ozel Sektér Borglanma Araglar 7.028 1,4
TL Kamu Bor¢lanma Senedi 6.220 1,3
Eurobond 3.787 0,8

Kaynak: Merkezi Kayit Kurulusu (MKK), Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), TCMB, SPK

BES’in performansini belirleyen faktorlerin basinda getiri yer almaktadir. Tablo 7, fon
kategorileri bazinda agirlikli ortalama yillik getirileri gdstermektedir. Buna gore, sadece devlet
i¢ bor¢lanma senetlerinden olusan fonun agirlig1 2011 yilinda yilizde 50,4 diizeyindedir. Buna
karsin, hisse senedi, devlet bor¢lanma senetlerini ve diger yatirim araclarini da igeren “esnek”

fonun agirligr yiizde 26,8dir.

Tablo 6: 2011 Yil Sonu itibariyla Toplam Fonlarin Yatirim Araclarina Dagilim

Yatirnm Tiirii Miktar (MilyonTL) Pay (Yiizde)
Kamu Bor¢lanma Senedi 8.691,2 60,8
Hisse Senedi 1.730,5 12,1
Ters-Repo 1.691,9 11,8
Yabanct Menkul Kiymet 121,6 0,9
Diger(*) 2.068,0 14,5
Toplam 14.303,2 100,0
Kaynak: SPK

(*) Bu kalem altinda agirlikli olarak menkul kiymet yatirim fonlar1 yer almaktadir. Bu durum dikkate alndiginda
kamu borglanma senetlerinin agirligi daha da artabilecektir.

Dénem boyunca BES kamu borglanma senetleri fonlarinin bilesik getirisi, Devlet I¢ Borglanma
Senetleri (DIBS) getirisinin gerisinde kalmistir (Tablo 7). DIBS getirileri ile BES’teki kamu
bor¢lanma senetlerine dayali fonlarin getirileri yillar itibariyla karsilagtirilirken BES fonlarinda
olusan sermaye kayip ve kazanglarimi dikkate alan bir diizeltme yapilamamistir. Fonlardaki
senetlerin vade yapisinin bilinmemesi bunun en &nemli nedenidir. Ornegin, 2009 yilinda BES
kamu borglanma fonu sermaye kazancindan dolayr o yilki DIBS getirisinden daha yiiksek bir
getiri saglamistir. Buna karsin, 2011 yilinda faiz oranlarinda 6nemli bir degisim olmadigi i¢in
kayda deger bir sermaye kaybi/kazanci ¢ikmadigi halde BES kamu bor¢lanma fonunun

sagladig1 getiri DIBS getirisine kiyasla oldukca diisiik diizeyde gerceklesmistir. Sermaye kay1
glaqigl g g y ¢ $ yde gere smig y yip

' varant, Varliga Dayali Menkul Kiymet (VDMK), Yabanci Yatirim Fonlari, Serbest Yatirim Fonlari, VOB’da gergek
kisilere ait hesaplarda yer alan miktarlar goz ardi edilebilecek kadar kiiglk olduklari igin raporlanmamustir.
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ve kazanci olmayan likit fonlarin getirisinin her yil DIBS getirisinin altinda oldugu
goriilmektedir. Bu farkin bir kismmin vade farkina (getiri egrisinin egimine) atfedilebilecegi
diisiintilmektedir. Diger yandan, agirhigi diisiik olan BES kapsamindaki hisse senedi fonlarmin
getirisinin, belirtilen dsnemde IMKB 100 endeksi getirisinden sinirli diizeyde de olsa daha iyi

bir performans sergiledigi goriilmektedir (Tablo 7).

BES’e katilimi yayginlastirmak, yurti¢i tasarruflarin artmasina katki saglamak iizere BES tesvik
sisteminde 2013 yili basinda yiiriirliige giren bir degisiklige gidilmistir. Buna gore, vergi
indiriminin tamamiyla kaldirilarak 6denen primlere yiizde 25 oraninda devlet katki payi
verilmesi ve ayri bir hesapta izlenen devlet katki paymin Hazine Miistasarligi’nca (Hazine)
belirlenen yatirim araglarina yonlendirilmesi s6z konusu olmustur. Katilimciya 6denebilecek
azami yillik devlet katkisi tutarinin, yillik briit asgari iicretin yiizde 25'1 ile sinirli olmasi

kararlastirilmistir.

Tablo 7: Emeklilik Fonlarinin Grup Bazinda Getirileri ve Alternatif Getiriler

Fon Grubu
2007 2008 2009 2010 2011 Agarhig 2011

Kamu Borglanma (TL) 18,73 15,47 17,38 7,97 3,29 50,38
Likit 16,75 15,93 8,80 5,53 6,09 9,50
Esnek 22,55 -0,18 31,55 10,95 -7,05 26,82
Dengeli 23,06 -8,13 43,67 11,84 -5,31 1,58
Hisse Senedi 35,60 -43,63 93,71 24,45 -23,59 6,29
Kamu Borg¢lanma (YP) -8,03 27,80 12,20 7,97 18,43 4,73
Uluslararasi -7,34 23,32 2,44 3,65 18,56 0,69
Toplam 18,40 9,51 21,57 9,20 -0,99 100,00
Kamu Borglanma Senedi(*) 16,87 19,12 11,63 8,35 8,66
IMKB 100 Endeksi 41,98 -51,63 96,64 24,95 -22,33

Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi, IMKB, TCMB.
(*) Extended Nelson Siegl yontemiyle tahmin edilen iki y1llik Devlet I¢ Borglanma Senedi (DIBS) getiri

ortalamasidir.

Ayrica, igverenler tarafindan tcretliler adina bireysel emeklilik sistemine 6denen ve vergi
matrahinin tespitinde dikkate alinan katki paylarinin toplami, 6demenin yapildigi ayda elde
edilen ticretin en fazla yiizde 15’1 ve yillik olarak yillik briit asgari ticretle sinirlandirilmasi
kararlastirllmistir. S6z konusu oran, eski BES’te, 6demenin yapildig1 ayda elde edilen iicretin
en fazla yiizde 10’u diizeyinde olup toplam vergi indirimi (calisan ve igveren katkisi)
kapsaminda yer almaktaydi. Bu uygulama igverenlerin ¢alisanlar1 i¢in emeklilik planlar
olusturmalart i¢in ek bir tesvik getirmistir. Mevcutta igverenlerin ¢alisanlart i¢in yapmis
olduklar1 katkilarin toplam icindeki pay1 yiizde 4 civarindadir. Saglanan ek tesvigin bu orani

artirabilecegi diisiiniilmektedir.
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Yeni BES’te lic yil veya daha oOnce sistemden c¢ikan katilimci devlet katki paymndan
faydalanamazken; devlet katki payindan {igiincii yilin sonunda yiizde 15'lik, altinci yilin
sonunda yiizde 35'lik, onuncu yilin sonunda ise ylizde 60'lik kismindan faydalanilmasi ve
emeklilikte devlet katki paymin tamamindan katilimcinin  yararlanmasi  miimkiin

olabilmektedir.

Yeni sistemle getirilen bir diger degisiklik de mevcut sistemde emeklilik veya sistemden ¢ikis
halinde toplam fon varlig1 {izerine uygulanan stopaj kesintisinin sadece getiri iizerinden
yapilacak olmasidir. Yeni sistemde uygulanacak stopaj kesintisi oranlart mevcut sistemdekine
yakin diizeylerde belirlenmistir. Buna gore, stopaj kesintisi 10 yildan daha kisa siirede
sistemden ¢ikilmasi durumunda yilizde 15, katilimcinin 10 y1l ve iizeri silirede sistemden
ayrilmasi durumunda yiizde 10 ve emeklilik halinde yiizde 5 olarak uygulanacaktir. Ayrica,

stopaj oranlarinin Bakanlar Kurulu karariyla degismesi miimkiin olabilmektedir.
Tiirkiye’de Ozel Bireysel Emeklilik Sisteminin Degerlendirilmesi

Bu bolimde mevcut BES’in sundugu tesviklerin katilimcilara getirisiyle ilgili degerlendirme
yapilacaktir. Yeni tesvik sistemi cer¢evesinde de benzer analizlere yer verilecektir. Ayrica,

sisteme girmeyen yatirimcilarin sagladiklar: getiri de karsilastirmali olarak sunulacaktir.

Asagida ayrintilar1 verilen varsayimlara dayanilarak, belirlenen donemlerde saglanan getirilere
iliskin ¢esitli senaryolar olusturulmustur. Bu c¢ergevede, incelenen donemlerdeki toplam
birikimler mevcut BES katilimcilari, yeni sistem katilimcilari ve sistem diginda yer alan

yatirimcilar bazinda hesaplanmistir.
Analizlerdeki varsayimlar su sekildedir:

e BES katilmecilarinin ve sistem disindaki yatirnmcilarin TL cinsi Hazine kagitlarina
yatirim yaptig1 ve yillik basit yiizde 8 getiri sagladigi Varsayllmlstlr.19

e Yeni sistemde getirilen devlet katki pay1 yiizde 25 olarak alinmigtir. Hazine tarafindan
yatirima yonlendirilecek olan bu fonlarin getirisinin de yiizde 8 oldugu varsayilmistir.
Ayrica, Hazine tarafindan yatirima yonlendirilen fonlardan yonetim gideri ve fon

isletim gideri kesintisi yapilmamaktadir.

' Tablo 6'da ver aldigi sekilde emeklilik yatirim fonlarinda yer alan 6énemli miktardaki yatirim kamu bor¢lanma
senetlerine yonlendirilmis durumdadir. Varsayimlarimizda yer alan getiri piyasadaki kisa vadeli kamu borglanma
senetlerinin getirisine yakin tutulmustur. Ayrica, fon yoéneticilerinin veya bireylerin bagimsiz olarak yaptiklari
yatirimlardan sagladiklari getirilerin birbirlerinden 6nemli 6lglide farkl olmadigindan hareketle, hesaplamalarda
basitligi saglamak adina fonlardaki getiri oranlari esit alinmistir.
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e Yonetim gideri kesintisi ylizde 4 olarak alinmis ve katilimcidan giris aidati tahsil
edilmedigi Varsalyllmls‘ur.20

e Mevcut BES’te katilimcilar her ay sonunda sisteme 1 TL yatirmaktadir. Ancak, mevcut
durumda katilimer vergi oranmna gore indirime tabi olmakta ve elde edilen vergi
indiriminin bireysel emeklilik planinda yer alan yatirim fonlarina benzer araglarda
degerlendirdigi ve yillik yiizde 8 oraninda nemalandig1 varsayilmistir. Bu durumda,
emeklilik planindaki isletim maliyetleri 6denmemis, ancak Hazine kagitlarinin
getirisinden yillik olarak yiizde 10 stopaj kesintisi uygulanmustir.

e Sistem disinda yer alan yatirirmcinin fonunu degerlendirdigi Hazine kagitlarinin
getirisine yillik olarak yiizde 10 stopaj kesintisi uygulanmaistir.

e Mevcut sistemde ayrilan katilimer biitiin fon degeri (net varlik) iizerinden stopaj
Oderken, yeni sistemde yer alan katilimcinin mevcut sistemde uygulanan oranlarda
getiri iizerinden stopaj kesintisi yapildigi varsayilmistir.”*

e Sistemdeki katilimcilarin 20 y1l sonunda emekli olacag: varsayilmistir.

e Mevcut ve yeni BES sistemi i¢in olusturulan senaryolarda ortalama fon isletim gideri

kesintisi yiizde 2,3 olarak alinmustir.

Yukaridaki varsayimlar gegerli olmak tizere, mevcut sistemle ilgili iki birikim senaryosu Tablo
8 ve Tablo 9°da verilmistir. Birinci senaryo, ortalama kamu ¢alisanin vergi matrah1 tutari baz
aliarak olusturulmustur. Tiirkiye’de Ocak 2012 itibariyla kamu ¢alisanlarinin (memur ve is¢i)
vergiye tabi ortalama aylik gelirlerinin 1.200 TL civarinda oldugu tahmin edilmistir. Bu gelir
diizeyinde kamu ¢alisanlarinin ortalama gelir vergisi orani yiizde 17 olarak hesaplanmis ve bu
gergevede yapilan birikim senaryosu Tablo 8’de sunulmustur. Bu senaryo, Tirkiye’de ortalama
gelir diizeyini yansitmasi agisindan énemlidir.? Ikinci senaryo, ortalama gelir vergisi ylizde
30,5 olan katilimeilar igin yapilmistir (Tablo 9). Bu senaryoda kullanilan ortalama gelir vergisi
orant ayn1 zamanda, yaklasik olarak mevcut BES sistemi ¢ercevesinde vergi indiriminden
faydalanan katilimcinin emeklilik durumundaki birikimi ile yeni BES’teki emeklilik

durumundaki birikimini esitleyen orandir.

% Bazi grup sigortalarinda yonetim gideri kesintisi de tahsil edilmemektedir.
*! Daha 6nce de belirtildigi Gizere, 2012 yilinda geriye donik olarak mevcut sistemden ¢ikan katilmcilar icin stopaj
kesintisinin net varlk (birikim) yerine getiriden yapilmasi kararlastiriimistir. Getiri tahminlerimizde bu degisiklik
dikkate alinmamistir.
*2 Kamu kesiminde ¢alisan memurlarin gelirlerinin dnemli bir kismi vergiden muaf olup hesaplamalarda sadece
vergiye tabi gelirler dikkate alinmistir.
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Tablo 8: Mevcut BES Sistemi - Vergi oram Yiizde 17 olan katilimeinin durumu

Cikig Zamani (YIL) 2 3 5 6 10 Emeklilik
Gelirler

Kisisel Fon Biiyiikliigii 23,79 36,35 62,96 77,08 139,91 358,83

Gelir Vergisi Avantaji 4,26 6,63 11,89 14,81 28,74 86,37

Devlet Katkist 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Toplam Fon Biiytikligi 28,05 42,97 74,85 91,88 168,65 445,20
Giderler

Cikis veya Emeklilikte Stopaj Kesintisi 3,59 5,49 9,52 11,66 14,19 14,08

Erken Cikista Devlet Katki Kesintisi 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Cikista veya Emeklilikte Ele Gecen Fon Miktar1

24,46 37,49 65,33 80,23 154,46 431,12

Tablo 9: Mevcut BES Sistemi-Ortalama vergi oram yiizde 30,5 olan katilimcinin durumu

Cikis Zamani (YIL) 2 3 5 6 10 Emeklilik
Gelirler

Kisisel Fon Biyukliigi 23.79 36.35 62.96 77.08 139.91 358.83

Gelir Vergisi Avantajt 7.69 11.96 21.46 26.73 51.88 155.90

Devlet Katkis1 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Toplam Fon Biytikligi 31.47 48.31 84.42 103.81 191.78 514.73
Giderler

Cikis veya Emeklilikte Stopaj Kesintisi 3.60 5.52 9.58 11.74 14.35 14,59

Erken Cikista Devlet Katki Kesintisi 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Cikista veya Emeklilikte Ele Ge¢en Fon Miktari

27.87 42.79 74.84 92.07 177.43 500,14

Mevcut BES i¢in yapilan hesaplamalardan sonra, yeni BES i¢in de benzer bir analiz yapilmis
ve sonuglara Tablo 10°da yer verilmistir. Ayrica, BES ¢ercevesinde yapilan birikim
projeksiyonlarin, BES’e girmeyen temsili bir yatirimcinin toplam birikimiyle karsilastirilmasi

amactyla da bir senaryo olusturulmus ve Tablo 11°de sunulmustur.

21



Tablo 10: Yeni BES Sistemi

Cikig Zamani (YIL) 2 3 5 6 10 Emeklilik
Gelirler

Kisisel Fon Biiyiikligi 23,79 36,35 62,96 77,08 139,91 358,83

Gelir Vergisi Avantaji 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Devlet Katkis1 6,48 10,13 18,37 23,01 45,74 147,26

Toplam Fon Biiytikligi 30,27 46,48 81,33 100,08 185,64 506,09
Giderler

Cikis veya Emeklilikte Stopaj Kesintisi 0,00 0,05 0,44 0,76 1,99 5,94

Erken Cikista Devlet Katki Kesintisi 6,48 8,61 15,61 14,95 18,29 0,00

Cikista veya Emeklilikte Ele Gecen Fon Miktar1

23,79 37,82 65,27 84,37 165,36 500,14

Tablo 8-10’dan ¢ikan sonug, ortalama gelir vergisi orani yiizde 30,5 altinda olan katilimcilarin
yeni BES sisteminde daha avantajli bir konuma geldigi, yiiksek gelir vergisi diliminde olan
katilimcilarin ise mevcut sisteme oranla daha diislik bir fon birikimine ulastiklar1 yoniindedir.
Diistik vergi diliminde olan veya vergi indirimi tesviginden yararlanmayan katilimcilar i¢in
yeni sistem daha yiiksek bir fon biiylikliigiine ulagilmasina imkan tanimaktadir. Bu anlamda
yeni sistemin katilimci tabanini nispeten diisiik gelir grubunda yer alan katilimcilar lehine
genisletebilecegi, buna karsin gorece yiliksek gelir grubunda yer alan katilimcilari
caydirabilecegi dislintilmektedir. Nitekim, emeklilikte elde edilecek fon birikimi agisindan
bakildiginda yillik ortalama vergi orani yiizde 30,5 iizerinde olan katilimcilar yeni sistemde
emekli olmalart durumunda daha diisiikk nihai birikim elde edecekleri hesaplanmistir. Ancak,
yeni sistemde yiiksek gelir grubu i¢in potansiyel bir avantaj sunulmustur. Soyle ki, mevcut
sistemde katilimcilar kendileri ve bakmakla yiikiimlii olduklar: aile fertleri i¢in toplamda yillik
briit asgari ticretle smirli bir vergi indiriminden faydalanabilirken, yeni sistemde aile
bireylerinin her biri bagimsiz olarak yillik briit asgari ticretle smirli devlet katki payindan

yararlanabilmektedir.

Tablo 10 ve Tablo 11 karsilastirildiginda, yeni BES’in sundugu tesvigin yatirimcilart sisteme
girmeye ikna edecek diizeyde olmadig1 goriilmektedir. Nitekim, yeni BES’te olugan birikimler
her donem sistem disindaki yatirnmcinin elde ettigi birikimlerin altinda gerceklesmektedir.
Burada da fon isletim giderleri kritik bir parametre olarak ortaya ¢ikmaktadir. Tablo 12’de yeni
BES’te katilimciyr caydirmayacak en yiliksek fon isletim gideri olan ylizde 2’ye gore

hesaplanmis toplam fon biiyiikliikleri vadeler bazinda sunulmaktadir. Bu hesaplamada
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emeklilikte ulasilan fon biiyiikligii, Tablo 11°de yer alan emeklilikte ulasilan fon biiyiikliigiiyle
ayn1 seviyededir. Bu c¢alisma hakem siirecindeyken azami fon isletim gideri kesintilerinde bir
miktar indirime gidilmis ve fonlarin agirlikli ortalamasi olarak yiizde 2’nin altinda
belirlenmistir. S6z konusu yeni uygulmaya karsin, bu oranin ima ettigi maliyetler uluslararasi

diizeylerinin olduk¢a tizerindedir.

Tablo 11: Sistem Disindaki Yatirnmei

Cikis Zamani (YIL) 2 3 5 6 10 Emeklilik
Gelirler

Kisisel Fon Biiyiikliigi 25,85 40,21 72,11 89,80 285,80 523,62

Gelir Vergisi Avantaji 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Devlet Katkisi 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Toplam Fon Biiyiikliigi 25,85 40,21 72,11 89,80 285,80 523,62
Giderler

Cikis veya Emeklilikte Stopaj Kesintisi 0,14 0,25 0,49 0,62 2,07 3,83

Erken Cikista Devlet Katki Kesintisi 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Cikista veya Emeklilikte Ele Ge¢cen Fon Miktari

25,70 39,96 71,62 89,18 283,73 519,79

Tablo 12: Yeni Sistem-Yillik Fon Isletim Giderinin yiizde 2 Seviyesine Diismesi

Cikis Zamani (YIL) 2 3 5 6 10 Emeklilik
Gelirler

Kisisel Fon Biiyiikligii 23,91 36,63 63,77 78,27 143,54 377,70

Gelir Vergisi Avantaji 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Devlet Katkisi 6,48 10,13 18,37 23,01 45,74 147,26

Toplam Fon Biiyiikliigi 30,39 46,76 82,14 101,28 189,27 524,95
Giderler

Cikis veya Emeklilikte Stopaj Kesintisi 0,00 0,09 0,57 0,94 2,35 6,97

Erken Cikista Devlet Katki Kesintisi 6,48 8,61 15,61 14,95 18,29 0,00

Cikista veya Emeklilikte Ele Ge¢en Fon Miktari

23,91 38,05 65,96 85,38 168,63 519,79

Tablo 13’de, senaryo analizleri daha analitik bir ¢erceveye oturtulmus olup yeni BES’te
emeklilik esnasinda toplam fonlarin temel parametrelere esnekligi hesaplanmistir. Esneklikler
ele alinan parametrelerde yilizde 1°lik bir degisimin emeklilik asamasinda fonlarda olusturacagi
yiizde degisimi gostermektedir. Ornegin, devlet katki payimin yiizde 25°den yiizde 27,5 oranina
(ylizde 10’luk bir degisim) c¢iktiginda, toplam fon biiylkligi 501,63 TL’den 531,0 TL’ye
yiikselmektedir. Bu degisim, ylizde 0,29 esneklige denk gelmektedir. Ayrica, fon isletim
ticretindeki ylizde 10’luk bir artisin (yiizde 2,3’den yiizde 2,53) emeklilik asamasinda fon
biiyiikliigiini yiizde 3,1 azalttigi ve 501,63 TL’den 486,08 TL’ye diistirdiigii hesaplanmistir.
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Tablo 13: Yeni Sistemde Toplam Fonlarin Cesitli Parametrelere Esnekligi

Degisken Mevcut Parametre Esneklik
Devlet Katki Pay1 Orani (%) 25,00 0,29
Fon Isletim Gideri Kesintisi (%) 2,30 -0,31
Yonetim Gideri Kesintisi (%) 4,00 -0,03

Tablo 13’de toplam fon biiyiikligiiniin fon isletim giderine ve devlet katki paymna olan
duyarliliginin yiiksek oldugu gozlenmektedir. Fon igletim gideri kesintisinin yiiksek seviyelerde
olmasi sistemin cazibesini 6nemli 6l¢iide azaltabilmektedir. Nitekim, Tiirkiye’de fon igletim

maliyetlerinin toplam emeklilik fon biiyiikliigiine oraninin diger tilkelerdekinden 6nemli olgiide

yiiksek oldugu Grafik 3’te goriilmektedir.

Grafik 3: Fon Isletim Maliyetinin Toplam Emeklilik Fonlarma Orani (2009)
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Kaynak: Dalla (2011)

Ust limitleri diizenleyici ve denetleyici otorite tarafindan belirlenen ydnetim gideri ve fon
isletim gideri kesintilerinin enflasyon ve faiz oranlarinin yiiksek oldugu bir donemde (2003 y1l1)
strastyla yiizde 8 ve yiizde 3,7 olarak belirlenmis olmasi, {ist sinirin oldukca altinda olmakla
birlikte emeklilik sirketleri tarafindan kesintilerin nispeten yiliksek tutulmasina zemin
hazirlamistir. Ayrica, emeklilik fonlarinin kiigiik 6l¢ekli olmasi yiiksek fon isletim gideri
kesintisi yapilmasinin en Onemli sebeplerinden biri olarak ileri siiriilmektedir. Nitekim,
Tiirkiye’de BES’in de i¢inde oldugu 6zel emeklilik fon biiytlikliiglinlin GSYH’ya orani diger
bircok iilkeye kiyasla oldukea diisiik seviyede oldugu dikkat ¢cekmektedir (Grafik 4). Ancak,
sirket diizeyinde bakildiginda Tiirkiye’de emeklilik fon biiytikliigiiniin sirketlerin karliligiyla
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dogrudan ilintili olmadig: sirket gelir-gider tablolarindan izlenmektedir (Tablo 14).? Ornegin,
sektoriin en biiyiigii olan Anadolu Hayat 2011 yilinda bireysel emeklilik faaliyetlerinden 113,8
milyon TL teknik gelir elde ederken, gelir-gider dengesi sifir diizeyinde ger¢eklesmistir. Buna
karsin, Yap1 Kredi Emeklilik, bireysel emeklilik faaliyetlerinden daha diisiik bir teknik gelirle
daha yiiksek bir kar seviyesi yakalamistir. Bu durum, sektoriin en biiyligii konumunda bulunan
Anadolu Hayat’in daha yiiksek fon isletim gideri kesintisi ihtiyacin1 dogurmaktadir. Burada,
fon isletim gideri kesintisinin dislriilmesinde kritik degisken faaliyet giderleri (personel,
yonetim, pazarlama ve satig, arastirma ve gelistirme, disardan saglanan hizmetler) olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Tabloda verilen sirketlerde 2011 yilinda faaliyet gelirlerinin fon isletim
gelirlerinden olduk¢a yiiksek oldugu gorilmektedir.  Diger taraftan, portfoy yonetim
sirketlerine fon isletim bedeli olarak O6denen tutarlar faaliyet giderlerine kiyasla oldukca
diisiiktiir. Bu gozlemler, sirketlerin faaliyet giderlerinde etkinligi artirici yonde girisimlerde

bulunmalar1 geregine isaret etmektedir.

Grafik 4: Ozel Emeklilik Fonlarinin GSYH’ya Orami (2010)
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Kaynak: OECD Pension Market in Focus, Issue 8

% Tabloda sunulan dort sirket BES 2010 fon biytkluginin yizde 73’linii olusturmaktadir.
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Tablo 14: Onde Gelen Emeklilik Sirketlerinin Emeklilik Teknik Dengeleri (Milyon TL)

Anadolu Hayat AvivaSa Garanti Yapi Kredi

2010 2011] 2010 2011 2010 2011 2010 2011

Emeklilik Teknik Gid. 95,2 113,8 93,5 1111 67,6 85,6 63,3 77,5
Fon Isletim Gelirleri 55,6 70,1 53,6 66,9 29,7 40,1 31,5 40,6
Yonetim Gideri Kes. 235 29,1 23,4 28,3 16,6 20,9 20,5 23,0
Giris Aidati1 Gelirleri 15,7 14,3 16,4 15,8 21,3 24,6 9,2 12,3
Diger Teknik Gelirler 0,3 0,3 01 0,0 0,0 0,0 2,2 1,7
Emeklilik Teknik Gid. 82,0 113,8 42,4 106,5 35,9 58,1 55,4 57,0
Fon Isletim Giderleri 11,4 12,2 6,6 9,4 4,8 75 7,9 10,2
Faaliyet Giderleri 69,8 100,2 32,5 92,6 25,7 43,5 43,0 43,3
Diger Teknik Giderler 0,9 14 3,3 4,5 5,4 71 4,5 3,6
Emeklilik Dengesi 13,1 0,0 51,1 4,6 31,6 27,5 7,9 20,5

Kaynak: Sirket Faaliyet Raporlari

BES’te fon isletim ve yonetim gideri kesintilerinin yiiksek olmasi, oOzellikle faaliyet
giderlerinde etkinlik saglayan sirketlerin karliligim1 artirmaktadir. Bu c¢ercevede, baslica
emeklilik sirketlerinin 6zkaynak karliligini incelemek yerinde olacaktir. Tablo 15°de, Anadolu
Hayat Emeklilik (AHE), Garanti Emeklilik (Garanti) Yap:1 Kredi Emeklilik (Yap1 Kredi) ve

Avivasa Bireysel Emeklilik (Avivasa) sirketlerinin 6zkaynak karliliklart sunulmaktadir.

Ele alman emeklilik sirketlerinin hepsinin bagli bulundugu grupta mevduat bankasi
bulunmaktadir. Tablo 15’den de goriildiigii tizere, 2010 yilinda emeklilik sirketlerinin 6zkaynak
karliliklarmin ayni grupta yer alan bankalarinkine kiyasla onemli Olclide diisiik seviyede
olmadigi, ozellikle Garanti Emeklilik sirketinin  karliliginin  oldukga yiiksek oldugu
goriilmektedir. 2010 yili grup bankalarina ait 6zkaynak karlilig1 i¢in grup bazinda her hiicrede
parantez i¢inde gosterilmektedir. Bankalara kiyasla daha az oranda risk tasiyan emeklilik
sirketlerinin bankalar diizeyinde kar oranlarma sahip olmasi yiiksek isletim kesintilerinin
varhigin agiklayan diger bir dnemli faktor oldugu diisiiniilmektedir.?* Baska bir ifadeyle, her ne
kadar emeklilik fonlarinin ekonominin biiyiikliigiine oran1 diger ilkelerinkine kiyasla daha
diisiik olsa da, sirketlerin yiiksek kar marjiyla ¢alismas1 da fon isletim giderlerinin yiiksek
seviyelerde belirlenmesinde 6nemli bir etken oldugu diistiniilmektedir. Ancak, emeklilik
sirketlerinin Karlilig1 degerlendirilirken ayn1 zamanda hayat, igsizlik ve ferdi kaza sigortasi gibi
farkli branslar1 da kapsadigi hususu géz oniine alinmalidir. 2011 yilinda s6z konusu sirketlerin
bireysel emeklilik faaliyetinin agirliginin yiiksek oldugu ve emeklilik faaliyetlerinden toplam

alacaklariin toplam sirket varliklarina oraninin yiizde 68 diizeyinde oldugu hesaplanmistir.

> Emeklilik yatirim sirketlerinin bankalardan daha az riskli bir ortamda bulunduklari savunulabilir. Zira, fon
katilimcilarina belirli bir getiri garantisi saglanmadigindan fon portfoyiinde bulunan kredi riski ve piyasa riski
katilimcilar tarafindan tasinmaktadir.
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Tablo 15°de yer alan rakamlar daha ayritili veriye ulasilamadigindan tim ana faaliyet
kollarindan elde edilen toplam vergi Oncesi kari icermektedir. Dolayisiyla, sirketlerin sadece
bireysel emeklilik faaliyetinden elde ettigi kar ile bu faaliyete tahsis ettikleri 6zsermaye orani
tabloda sunulan durumdan farklilik arz edebilecektir. Faaliyet bazinda getiriler bilangolarda

verilmekle birlikte, faaliyet bazinda 6zkaynaklar1 ayrigtirmak miimkiin olmamaktadir.

Yukaridaki analizden ¢ikan temel sonuglardan biri yliksek fon isletim maliyetlerinin bireylerin
BES’e girmelerinde bir engel teskil edebildigidir. Tiirkiye’de yeni BES’in performansini
etkileyebilecek diger onemli faktorler arasinda gelir diizeyi ve gelir dagilimi sayilabilir.
Yukarida da vurgulandigi iizere yeni BES, eski BES’e oranla kapsayici bir nitelik tasimaktadir.
Yeni sistemde kamunun katki paymnin dogrudan birikim hesabina yatirilmasinin katilimi tesvik

eden ve katilime1 tabanini genisleten bir etken oldugu diisiiniilmektedir.

Tablo 15: Vergi Oncesi Kar/Ozkaynaklar (yiizde)

2007 2008 2009 2010
AHE 16,6 19,2 22,8 (;g;)
Garanti 55,7 52,1 40,9 (225)
Avivasa -21,5 -15,6 17,8 (2260142)
Yap1 Kredi 32,1 21,3 19,7 (gij)

Kaynak: Sirket Faaliyet Raporlari

Yeni BES, katilimci tabanini genisletme konusunda 6nemli bir islev gérmekle birlikte agirlig:
siurl olsa da yiiksek gelirli ve kayith islerde ¢alisan tasarruf egilimi yiiksek kesimlerin elde
edecekleri avantajlari, eski BES’e oranla, diistirmektedir. Ancak, kayithi ve siirekli islerde
calismayan kesimlerin yastik alti birikimlerinin finansal sisteme aktarilmasi ve bu kesimler
acisindan emeklilik kavramiin yerlestirilmesi hususlarinda mevcut sisteme kiyasla tesvik
mekanizmas1 daha net olan yeni BES 6nemli bir islev gorebilir. Bu anlamda, yeni sistemin
finansal sistem disindaki birikimlerin finansal sisteme aktarilmasi seklinde tasarruf araglar
arasinda bir ikame yaratma potansiyeli de bulunmaktadir. S6z konusu ikame etkisi, faize
duyarli kesimlerin beklentilerini de dikkate alacak sekilde yatirnm araglarinin

cesitlendirilmesiyle daha da belirgin olacaktir.

Diger yandan, Yeni BES, daha diisiik gelir grubunda yer alan bireyler ile kayit dis1 gelir elde
edenlerin de sisteme girmesini tesvik eden bir yapiya sahip olsa da, hanelerin mevcut gelir

diizeyi ve gelir dagilimi baz alindiginda diisiik gelirli bireylerin tasarruf yapabilecekleri bir
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alandan yoksun olduklarini ima etmektedir. Nitekim, Hanehalki Biitge Anketi (HBA) gelir
dilimleri bazinda 2006-2010 donemi i¢in ortalama geliri ve tasarruf oranlarin1 gosteren Grafik
5’ten de gozlendigi tizere, Tiirkiye’de en diisiik li¢ ylizde 20’lik (yiizde 60’lik) gelir diliminde
yer alan hanelerin tasarruflar1 eksidir. Ayrica, en diisiik iki ylizde 20°lik gelir diliminde yer alan
hanelerin yoksulluk sinirina olduk¢a yakin ortalama gelir elde ettikleri ayni grafikten
gozlenmektedir. Buna ek olarak, s6z konusu hanelerde bagimlilik orani yiiksek ve tasarruf
egilimi distktiir. Diinya Bankas1 (2012) Tiirkiye’de isgiiciine katilimin diisiik olmas1 hanelerde
ortalama calisan sayisinin diisiik olmasini beraberinde getirdigini ortaya koymakta ve bu
durumun hanelerde bagimli niifus oraninin yiiksek ve ortalama gelirin diisiik olmasi sonucunu
dogurdugunu dolayisiyla tasarruf egilimini sinirlandirdigini ileri stirmektedir.

Grafik 5: Dilimler Itibariyla Tasarruf Oram ve Ortalama Gelir ile
Yoksulluk Diizeyi (2006-2010 Donemi Ortalamasi)
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5. Sonug ve Degerlendirmeler

Tiirkiye’de 2000°1i yillarda yurtigi tasarruf oraninda belirgin diisiisler olmus ve tasarruf-yatirrm
ac1g1 onemli Olglide artis sergilemistir. Yurti¢i tasarruf oranindaki diisiis daha ziyade hanehalki
tasarruf oranindaki diististen kaynaklanmistir (Diinya Bankasi, 2012). Kamu mali dengesindeki
belirgin diizelme 6zel kesim tasarruflarindaki diisiisii telafi edememis ve tasarruf-yatirim agigi
(cari islemler acigi) hizla artmistir. S6z konusu ac¢igin kapanmasi, biiylik oOlgiide ozel
tasarruflarin artmasini gerektirmektedir. Bu cercevede, 6zellikle hanehalk: tasarruf oraninin
artirilmasi yoniinde girisimlerde bulunulmustur. Bunlarin baginda mevcut bireysel emeklilik
sisteminin kapsamini genisleterek fon birikimini tesvik etmek tizere Ocak 2013°de yiiriirliige

giren bir kanun ¢ikarilmistir.
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Son ¢eyrek yiizyilda gelismekte olan iilkelerin birgogunda da kamu tarafindan saglanan ve daha
ziyade yeniden dagitim islevi géren “pay as you go” olarak adlandirilan mevcut emeklilik
sistemlerine ek olarak emeklilikte gelir glivencesi sunan ve agirlikli olarak zorunlu olan 6zel
emeklilik planlar1 hayata gegirilmistir. Ozel emeklilik planlarmin zorunlu olarak uygulandig

tilkelerde 6nemli birikimler saglanmis ve uzun vadeli finansal kaynak yaratilmistir.

Bu calismada, gelismekte olan Tiirkiye dahil 16 iilkede, sosyal giivenlik reformlariyla birlikte
getirilen 6zel emeklilik (zorunlu ve/veya goniillii) uygulamalarinin yurti¢i tasarruf oranlarina
etkilerini test etmek {izere panel yontemiyle ekonometrik tahminler yapilmistir. Buna gore, 6zel
emeklilik sisteminin benimsenmesiyle birlikte, yurtici tasarruf oranlarinda artigin ortaya ¢iktigi
ve artisin gecikmeli olarak 1,5 puana kadar ¢ikabildigi tahmin edilmistir. Orneklemde yer alan
ilkelerin biiylik ¢ogunlugunun zorunlu 6zel emeklilik planlarina sahip oldugu gézlenmektedir.
Dolayistyla s6z konusu etkinin daha ziyade 6zel zorunlu emeklilik sistemlerinin bulundugu
iilkeler icin gegerli oldugu vurgulanmalidir. Ozel emeklilik sistemleri tasarruf oranlarmni smirl
oranda artirmakla birlikte, tasarruflarin finansal sisteme aktarilabilmesi ve vadelerin

uzatilabilmesi agisindan 6nemli islevler gormektedir.

Tiirkiye’de 2003 yilindan beri uygulamada olan goniilliiliik esasina dayalt BES hizli bir biiyiime
sergilemekle birlikte BES ¢ercevesinde biriken fon biiyiikliigii 2011 yilinda GSYH nin sadece
yiizde 1,3’ diizeyindedir. Bireysel emeklilik sisteminin basarili olmasinin 6niinde 6nemli
engeller bulunmaktadir. Bunlardan en 6nemlisi yukarida da vurgulandig iizere BES’in isletim
masraflarinin diinyadaki seviyeler dikkate alindiginda oldukga yiliksek olmasidir. Bu durum,
sisteme girisi caydirdigr gibi sistemden cikisi da tesvik etmektedir. Nitekim, analizlerimiz
gorece yiiksek gelir diliminde yer alan katilimcilarin bir siire sonra sistemden ¢ikmalarinin
optimal oldugunu gostermektedir. Bu noktada, lilkemizde katilimcilarin iigte birinin {i¢ yil

sonunda sistemden c¢iktiklar1 hususunun vurgulanmasi geregi ortadadir.

Tiirkiye’de fon isletim giderlerinin yiliksek olmasinda, biiyiik Olclide yasal kesintilerin iist
limitinin yliksek diizeyde belirlenmesi, sirketlerin yiiksek faaliyet giderleriyle caligsmasi,
sirketlerin yiiksek Ozkaynak karliligina sahip olmalar1 ve bireysel emeklilik kiiltiiriiniin
yerlesmemesinden kaynakli ek maliyetlerin etkili oldugu diisiiniilmektedir. Tiirkiye nin kars1
karsiya kaldig1 temel secenek faaliyet giderlerinde etkinsizlik-yiiksek fon isletim gideri kisir
dongiistinii kiracak politikalarin gelistirilmesidir. Bu baglamda, mevcut sistemde fon isletim
giderlerini distriicii tedbirlerin alinmas1 ve kurumsal yonetisimin etkinlestirilmesi temel
politika segenekleri olarak ortaya cikmistir. S0z konusu politikalar cergevesinde fon
yonetiminin 6nemli maliyet kalemlerinden olan dagitim ve portfoy yonetiminde etkinlik artirict
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girisimlerde bulunulabilir. Ozel emeklilik piyasasinda rekabet ortamini gelistirecek ve emeklilik

bilincinin yerlesmesini saglayacak politikalarin hayata gegirilmesi oncelikli konumdadir.

Tirkiye, yeni BES c¢ercevesinde kolay anlasilir ve genis katilim saglama potansiyeli olan bir
tesvik sistemini glindeme getirmis ve BES birikimlerinin daha hizli biiyiimesi yoniinde 6nemli
bir adim atmistir. Buna karsin, son yillarda uygulanan fon isletim giderleri baz alindiginda
BES’e girmeyen yatirirmcinin donem boyunca daha avantajli oldugu yapilan hesaplamalarla

ortaya konmustur.

Bu calisma hakem siirecindeyken, Resmi Gazetenin 9 Kasim 2012 sayisinda yayinlanan
yonetmelikle azami fon isletim gideri kesintisi fonlara gore farklilastirilmis ve her fon grubunda
farkli oranlarda indirime gidilmistir. Yapilan indirimin BES’in performansini olumlu etkilemesi
beklenmekle birlikte s6z konusu maliyetlerin uluslararast diizeydeki seviyelere c¢ekilmesi
saglanan tesviklerin arzulanan sonucu saglamasi agisindan Onem tagimaktadir. Sistemden
cikislarda uygulanan stopaj kesintilerinin 6zellikle kisa vadelerde daha da yiikseltilmesi fonlarin

sistemde kalmasina ve ortalama vadesinin uzamasina imkén taniyabilecektir.

Yukarida da hesaplandigi lizere yiiksek gelir diliminde yer alan kayithi ¢alisanlara sunulan
tesvik azalmistir. Dolayisiyla, bu durum toplam fon biiyilikliigiindeki artisa yonelik
beklentilerde temkinli olunmasini gerektirmektedir. Diger yandan, mevcut tesviklerin yastik alt1
birikimlerin finansal sisteme aktirilmasinda onemli bir islev gorecegi disiiniilmektedir. Bu
cergevede, finansal sistemde tasarruflar tesvik edici mevcut araglarin etkinlestirilmesi ve yeni
araglarin hayata gecirilmesi 6nemini koruyan bir faktdrdiir. Ozellikle faize duyarli kesimlerin
finansal sisteme fon aktarmasina katki sunmasini saglayacak “kira sertifikasi” gibi finansal

araclari iceren yatirim fonlarinin olusturulmasi 6nem tagimaktadir.

Yapilan analizler, BES kapsamindaki fonlarin getirilerinin diisiik olmasinin da gerek mevcut
BES cercevesinde saglanan vergi indirimi gerekse getirilen yeni tesviklerin bireysel emeklilik
sistemine destegini sinirladigini ortaya koymaktadir. Emeklilik yatirnm fonlarinda yer alan
onemli miktardaki yatirim kamu borglanma senetleri ile ters-repoya yonlendirilmis durumdadir.
Bu tip fonlarda saglanan getirinin bireysel yatirimcilarin kendilerinin sagladigi getirilerden
onemli Ol¢iide ayrismadigr gozlenmektedir. Buna karsin, agirhg gorece diisiik olan hisse
senetlerine yonlendirilen fonlarin IMKB-100 endeksinin {izerinde bir getiri sagladig
goriilmektedir. Bu ¢ercevede, ozellikle agirlig yiiksek olan fonlarin getirilerinin artirtlmasi ve
katilimcilarin daha yiiksek getiri saglanan fonlara yonlendirilmesi BES’in performansini olumlu

etkileyebilecek diger 6nemli bir faktor oldugu diistintilmektedir.
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EK: Temel Istatistiksel ve Korelasyon Katsayilar

Ek-Tablo 1: Regresyonlarda Kullanilan Degiskenlere Ait Temel Istatistikler

DSAVRATE LGDPPC GDPPCG YDEP ODEP M2GDP CRDGDP GDPDEFINF

URPOP RINTR

Arjantin
Ortalama 229 8,9 14 289 8,9 238 344 2274
Medyan 231 8,9 23 292 8,9 233 30,8 30,6
Stand. sap. 5,0 0,1 59 18 11 53 11,7 5705
Maksimum 15,2 8,6 -11,7 249 6,9 10,6 20,3 -1,8
Minimum 34,0 9.3 111 310 106 318 80,1 3057,6
Bolivya
Ortalama 14,7 6,9 0,7 408 39 345 37,2 363,3
Medyan 15,7 6,9 17 410 3,7 271 33,7 11,6
Stand. sap. 49 0,1 2.8 19 04 18,3 19,2 19305
Maksimum 73 6,7 -60 36,1 35 10,7 5,7 -24
Minimum 245 71 54 429 4,7 67,6 71,3 12338,7
Brezilya
Ortalama 20,3 8,1 23 342 4.8 37,6 75,7 293,3
Medyan 20,5 8,2 28 352 45 35,0 66,8 348
Stand. sap. 3.2 0,2 40 51 1,0 246 38,3 637,6
Maksimum 15,0 7.6 -66 255 35 10,1 36,8 42
Minimum 304 8,5 11,3 423 70 1113 2129 27355
Bulgaristan
Ortalama 211 7.4 24 189 137 58,3 59,1 56,3
Medyan 17,7 74 32 203 131 64,0 48,2 6,4
Stand. sap. 10,0 0,2 51 34 2,7 18,0 40,5 181,7
Maksimum 7.7 72 -86 135 9,6 289 15,0 -5,4
Minimum 39,0 79 108 228 175 83,3 1331 987,1
Sili
Ortalama 22,6 8,1 27 305 6,5 48,7 68,8 58,6
Medyan 241 8,0 39 299 6,2 38,9 70,2 13,3
Stand. sap. 6,7 04 5,0 47 12 26,3 22,0 130,5
Maksimum 8,7 75 -12,7 221 52 139 16,7 05
Minimum 351 8,8 10,2 39,6 9,3 96,9 114,7 665,4
Kolombiya
Ortalama 18,9 7,7 20 368 44 294 38,3 18,7
Medyan 19,0 7.8 23 365 43 29,5 37,0 20,4
Stand. sap. 30 0,2 2.2 50 0,6 4.6 9,5 9,6
Maksimum 134 73 -58 28,7 35 20,0 229 3,7
Minimum 249 8,1 6,0 458 5,6 37,6 65,6 454
Kosta Rika
Ortalama 16,6 8,1 21 349 53 35,3 349 174
Medyan 15,7 81 27 357 51 32,8 34,1 149
Stand. sap. 33 0,2 34 52 05 11,9 10,6 148
Maksimum 11,9 7.8 -98 249 48 14,6 16,0 24
Minimum 27,6 8,6 70 447 6,5 56,9 57,1 84,2
Macaristan
Ortalama 26,0 8,3 23 190 139 49,8 80,2 95
Medyan 26,3 8,3 30 202 134 48,2 814 5,7
Stand. sap. 51 0,2 36 25 14 5,7 184 8.8
Maksimum 11,2 78 -119 147 115 411 49,6 -1,2
Minimum 34,2 8,7 71 221 165 63,0 105,5 38,5
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Ek-Tablo 1: Regresyonlarda Kullanilan Degiskenlere Ait Temel Istatistikler (devam)

DSAVRATE LGDPPC GDPPCG YDEP ODEP M2GDP CRDGDP GDPDEFINF URPOP RINTR

Kore
Ortalama
Medyan
Stand. sap.
Maksimum
Minimum

Malezya
Ortalama
Medyan
Stand. sap.
Maksimum
Minimum

Meksika
Ortalama
Medyan
Stand. sap.
Maksimum
Minimum

Peru
Ortalama
Medyan
Stand. sap.
Maksimum
Minimum

Polanya
Ortalama
Medyan
Stand. sap.
Maksimum
Minimum

Tayland
Ortalama
Medyan
Stand. sap.
Maksimum
Minimum

Tiirkiye
Ortalama
Medyan
Stand. sap.
Maksimum
Minimum

Uruguay
Ortalama
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Maksimum
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Toplam
Ortalama
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Maksimum
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145,9

58,7
50,8
23,2
304
1094

102,3
114,6
40,8
21,8
163,4

43,3
43,5

8,0
31,8
66,1

22,1
20,8

6,6
10,5
33,8

40,6
37,3
11,0
18,8
63,5

96,9
94,1
40,9
31,0
177,6

35,5
33,9
11,0
19,5
69,6

44,1
35,9
20,2
15,8
98,9

54,2
43,9
33,3

5,7

212,9

9,7
6,2
8,2
-0,1
331

4,1
3,9
5,0
-8,6
17,9

27,3
16,0
30,4

2,6

139,7

286,4
15,4
1143,8
0,5
6836,9

13,6
5,0
15,8
0,4
55,3

4,8
4,5
4,7
-5,0
20,3

43,7
37,4
31,4
5,3
138,0

42,6
39,0
37,9

0,7

191,6

95,6
12,0
622,8
-8,6
12338,7

67,9
73,8
13,8
40,7
829

51,7
49,8
11,8
33,5
72,0

70,2
71,4

5,5
59,0
77,8

68,5
68,9

5,5
57,4
76,9

59,4
61,0

2,9
52,1
61,7

28,6
29,4

3,5
20,9
33,7

55,6
59,2
10,6
38,2
70,5

88,2
89,0

3,4
82,4
92,5

64,6
65,2
16,3
20,9
92,5

24
25
39
-8,2
85

1,8
1,8
2,8
-9,3
8,4

-3,4
-2,0
7,4
-27,5
11,1

-11,3
-0,1
24,4

-66,5

8,1

-2,8
0,7
16,9
-69,0
6,0

2,9
2,9
4,2
-6,4
12,0

-2,5
-1,5
13,3
-48,6
13,1

12,1

9,5
14,2
-5,3
47,6

2,4
1,3
31,4
-98,6
445,2
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Ek-Tablo 2: Regresyonlarda Kullanilan Degiskenlerin Koralasyon Katsayilar:

DSAVRATE LGDPPC GDPPCG

YDEP ODEP M2GDP CRDGDP GDPDEFINF URPOP RINTR

DSAVRATE 1

LGDPPC 0,211 1
(0,000)

GDPPCG 0216 0043 1
(0,000) (0,279)

YDEP 0,176 -0484  -0068 1
(0,000) (0,000)  (0,088)

ODEP 0047 0363  -0001 -0879 1
(0,233) (00000  (0,987) (0,000)

M2GDP 0547 0040 0061 -0319 0,120 1
(0000) (0323)  (0,134) (0,000) (0,003)

CRDGDP 0512 0078  -0057 -0296 0095 0,848 1
(0,000) (0056) (0,161) (0,000) (0,020) (0.000)

GDPDEFINF 0050 -0078  -0197 008l -0057 -0086 -0,029 1
(0212) (0050)  (0,000) (0,044) (0,153) (0,036) (0,476)

URPOP 0113 0672 -0102 -0374 0368 -0159 -0,096 0,026 1
(0,005) (00000 (0,011) (0,000) (0,000) (0,000) (0,018)  (0,520)

RINTR 0008 0122  -0037 -0009 -0023 0082 0237 0044 0138 1
(0870) (0,008) (0421) (0838) (0,618) (0,077) (0000)  (0344) (0,003)

Not: Parantez i¢indeki degerler korelasyon katsayilarinin istatistiki anlamligina ait p-degerleridir.
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